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1 IL CONTESTO DI RIFERIMENTO 
1.1 Organizzazione e tendenze del TPL in Italia 
Il trasporto pubblico locale (TPL), urbano e interurbano, è storicamente organizzato nel 
nostro paese attraverso una somma di competenze affidate agli enti pubblici locali, in genere i 
comuni per il trasporto urbano e le province per quello interurbano. L’ente territoriale è infatti 
nello stesso tempo programmatore dell’offerta, gestore del servizio attraverso un’azienda 
solitamente pubblica e di sua proprietà, regolatore delle tariffe e finanziatore dei costi del 
servizio non coperti dagli introiti tariffari. L’esercizio contemporaneo di queste funzioni da 
parte del settore pubblico ha impedito sinora un’organizzazione su basi industriali del settore, 
il contenimento dei costi di produzione, un efficace soddisfacimento collettivo della domanda 
di mobilità, peraltro fortemente accresciuta soprattutto nelle aree metropolitane. 
Diversi fattori hanno infatti portato ad una crescita rilevante della domanda di trasporto 
delle persone nelle aree urbane:  
- l’attrazione economica che i centri urbani hanno progressivamente esercitato verso i 
loro hinterland; 
- le modificazioni nei processi di localizzazione delle attività economiche e la 
terziarizzazione delle attività produttive urbane che si è appropriata in molti casi dei 
centri storici, espellendone, attraverso l’aumento dei prezzi degli immobili, quote 
significative di popolazione.  
 
La crescita della domanda complessiva è stata tuttavia soddisfatta principalmente 
attraverso un maggiore utilizzo dei mezzi privati mentre il trasporto pubblico ha fallito 
nell’obiettivo di intercettare la nuova domanda e difendere le sue quote di mercato. La 
domanda di trasporto pubblico locale su gomma si è anzi ridotta in maniera consistente (da 
5,3 a 3,7 miliardi di passeggeri nell’ultimo ventennio, con un -30%), senza che la relativa 
offerta sia stata adeguata al ribasso; nel precedente e attuale regime di sovvenzioni pubbliche, 
la finanza pubblica paga in sostanza una crescente produzione di posti - km vuoti in questa 
modalità di trasporto. 
Accanto a queste difficoltà notevoli dal lato della domanda si è inoltre assistito a non 
pochi problemi di efficienza gestionale che hanno portato a livelli elevati dei costi unitari di 
produzione; in particolare pressioni sindacali alla crescita del costo del lavoro, non 
adeguatamente contenute e culminate in un periodo di scioperi selvaggi, si sono 
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accompagnate ad una domanda stazionaria se non decrescente da parte degli utenti.  
Il potenziale squilibrio economico-finanziario è stato contenuto attraverso consistenti 
incrementi nei livelli tariffari praticati e, soprattutto, attraverso rilevanti trasferimenti pubblici. 
Il settore, inoltre, non ha tratto beneficio dai processi di riforma che hanno invece 
interessato negli anni Novanta i grandi servizi pubblici nazionali: da un lato i processi di 
liberalizzazione, promossi dall’Unione Europea, hanno trovato nel settore un limite evidente 
nel fatto che esso si presta a soluzioni di concorrenza per il mercato ma non di concorrenza 
sul mercato, poiché non è economicamente efficiente che una pluralità di operatori operino in 
concorrenza sulle medesime linee; dall’altro lato, i processi di privatizzazione degli anni 
Novanta, realizzati sotto la spinta di pressanti esigenze di finanza pubblica e riguardanti 
grandi servizi nazionali profittevoli, non potevano interessare in egual misura un settore 
caratterizzato da cronici disavanzi, da un quadro regolamentare incerto e da una presenza 
invasiva dei pubblici poteri locali. 
All’apparenza, l’unica parte riformabile del settore era la regolazione ed essa è stata 
nei fatti attuata nel periodo 1996-99 ma in maniera non del tutto organica e coerente. 
Molti elementi di novità condivisibili sono stati introdotti in quel periodo: 
- con l’assegnazione alle regioni delle competenze sul trasporto ferroviario locale, è 
stata superata la divisione delle responsabilità tra i diversi livelli di governo sulle 
differenti modalità di trasporto locali, che era all’origine di palesi incongruenze 
organizzative; 
- sono state separate le funzioni di indirizzo e controllo sul settore da quelle gestionali;  
- sono state introdotte procedure semplificate per la societarizzazione delle aziende 
municipalizzate e la conseguente adozione della contabilità economica; 
- sono state previste procedure per l’allineamento delle tariffe ai costi e la 
determinazione della loro dinamica secondo regole predefinite (per esempio il price 
cap);  
- è stato introdotto lo strumento dei contratti di servizio per la regolazione degli 
obblighi ed oneri di servizio pubblico in capo ai gestori. 
 
Molto meno efficace è stata invece la riforma nel realizzare l’effettiva introduzione di 
strumenti competitivi per accedere al mercato: il ricorso a gare per l’affidamento del servizio 
è stato introdotto come regola ma, anche nel periodo in cui non è stato depotenziato da 
ulteriori provvedimenti normativi, ha assunto quasi in ogni applicazione natura solo formale 
per effetto della coincidenza tra soggetto che affida il servizio e soggetto proprietario 
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dell’azienda che lo ha storicamente svolto. Infatti, non si comprende perché un ente 
territoriale debba essere disponibile, per ottenere maggiore efficienza nella gestione e 
risparmiare trasferimenti pubblici, ad affidare il servizio ad un’impresa differente da quella di 
cui detiene la proprietà considerato che grazie ad essa può acquisire importante consenso 
elettorale tra i dipendenti. L’esito delle gare che sono state realizzate è stato, salvo rarissime 
eccezioni e in maniera tutt’altro che sorprendente, quello di riaffidare il servizio ai gestori 
uscenti o ad associazioni d’imprese nelle quali i gestori uscenti avevano un ruolo dominante. 
In sostanza, dei tre obiettivi della riforma aventi carattere strumentale e consistenti:  
1) in un nuovo sistema di ripartizione di competenze e funzioni tra i differenti attori 
pubblici coinvolti, 
2) nella separazione dei compiti di: (a) regolazione, (b) programmazione, (c) produzione/ 
offerta, (d) finanziamento degli oneri di servizio pubblico, 
3) nell’apertura del mercato a forme di concorrenza regolata; 
 
solo il primo è stato realizzato mentre il secondo, riaffidando le funzioni separate a soggetti 
tutti pubblici non ha impedito un loro esercizio coordinato e non dissimile dal periodo pre - 
riforma; la conseguenza è stata l’impossibilità di un’effettiva apertura del mercato. Si può 
pertanto sostenere, in sintesi, che la sovrapposizione di funzioni in capo ai medesimi soggetti 
pubblici o a soggetti pubblici strettamente collegati ha rappresentato il limite principale 
all’efficacia della riforma italiana della regolazione dei servizi pubblici di trasporto locale e 
alla possibilità che essa fosse portatrice di rilevanti miglioramenti gestionali. 
Il mancato raggiungimento o la mancata efficacia degli obiettivi strumentali hanno in 
conseguenza impedito l’ottenimento degli obiettivi finali dell’intero processo di riforma:  
1) una maggiore efficienza produttiva e il conseguente contenimento dei costi unitari di 
produzione;  
2) una maggiore rispondenza ai bisogni di mobilità delle collettività locali;  
3) standard qualitativi più elevati e in grado di intercettare una maggiore domanda 
potenziale;  
4) l’eliminazione, o almeno un rilevante contenimento, delle problematiche di finanza 
pubblica derivanti dai deficit gestionali delle imprese. 
 
Si tratta di obiettivi ancora tutti da raggiungere e in moltissime realtà locali anche da 
perseguire. 
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1.2 Caratteristiche tecnologiche ed economiche del settore e soluzioni di 
regolamentazione 
L’output dei servizi di TPL è misurato dai passeggeri-km (ovverosia dal numero dei 
passeggeri per il percorso medio in km). I produttori però forniscono la disponibilità di un 
servizio misurato in termini di posti - km (a loro volta pari al numero di vetture - km, cioè pari 
ai km percorsi in un anno da tutti i veicoli, per una data capienza media dei mezzi adoperati) a 
partire da input quali il parco veicoli, gli autisti e il carburante. I costi sono perciò legati più ai 
km complessivamente percorsi (posti - km) che al numero dei viaggiatori trasportati (per dati 
km percorsi). Una maggiore capienza del veicolo ed un suo maggior utilizzo in termini di 
passeggeri impattano perciò sui ricavi ma ben poco sui costi. 
Nei costi, vi è una forte incidenza delle spese per il personale a cui si accompagna una 
limitata sostituibilità di capitale e lavoro. Innovazioni tecnologiche possono però di tanto in 
tanto determinare cambiamenti rilevanti nel rapporto tra mezzi in circolazione e input di 
lavoro, come negli anni settanta quando l’introduzione di emettitrici automatiche di biglietti 
negli autobus ha ridotto il personale necessario per il funzionamento diretto di un autobus da 
2 a 1; più di recente l’introduzione di tram e metropolitane a guida ha fatto venir meno (per 
alcune tipologie di TPL) anche la necessità di utilizzo di un autista per veicolo. 
Inoltre, la relativa fissità del rapporto mezzi in circolazione-autisti non esclude la possibile 
presenza di economie di scala, soprattutto con riferimento ad attività collaterali quali la 
manutenzione, la gestione del personale, ecc…. L’andamento dei costi unitari al modificarsi 
di altre variabili definisce il livello delle:  
a) economie di scala, in termini di riduzione dei costi unitari all’aumento dell’output e, in 
misura proporzionale, della dimensione della rete (a parità di vetture utilizzate);  
b) economie di intensità di utilizzo, in termini di riduzione dei costi unitari per 
viaggiatore all’aumentare dell’utenza;  
c) economie di densità della rete: aumento dell’output (frequenza delle corse) a parità di 
dimensione della rete e dei prezzi degli input;  
d) economie di scopo associate alla fornitura congiunta del servizio urbano ed extra 
urbano. 
 
Empiricamente, le stime disponibili hanno soprattutto evidenziato la rilevanza di 
economie di densità e economie di scala di breve periodo. Vi sono economie di scala di breve 
periodo (o economie di intensità d’uso del capitale) se lo stock di capitale resta invariato 
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quando viene aumentata la produzione.  
Nel caso italiano, in particolare, vi è un certo consenso nell’identificare attorno ai 25 milioni 
di vetture - km annui la dimensione ottimale, una soglia superiore a quella di gran parte dei 
gestori esistenti (anche se ciò renderebbe possibile la disaggregazione in lotti nel caso delle 
città più grandi). 
Vi è comunque una forte dipendenza di costi e ricavi del TPL da fattori di contesto e di 
policy locale. Il passaggio dai posti - km ai passeggeri - km – in sostanza l’uso effettivo del 
servizio offerto – e quello dalla disponibilità di un certo parco mezzi a una misura dei posti - 
km offerti dipendono fortemente da fattori di contesto e di policy locale. Fattori quali il clima, 
le caratteristiche del territorio, l’estensione del pendolarismo e della mobilità casa - lavoro, 
nonché l’estensione delle corsie preferenziali e l’ampiezza e la cogenza delle misure 
restrittive al traffico privato (zone a traffico limitato, targhe alterne, diffusione della  
tariffazione della sosta e del road pricing, ecc.) – hanno un impatto diretto su costi e ricavi e, 
influenzando condizioni del traffico e velocità media commerciale dei veicoli adoperati, sulla 
qualità del servizio offerto. Questa, a sua volta, è tra le determinanti della domanda di TPL 
come, se non più, del costo del servizio. Altre caratteristiche rilevanti della domanda rivolta al 
settore, tipiche più in genere della domanda di trasporto urbano e rilevate dalle indagini 
empiriche, sono:  
a) le elasticità dirette e incrociate della domanda rispetto al prezzo del biglietto 
dell’autobus, del combustibile, del parcheggio, ecc..., risultano basse ai livelli dei 
prezzi e delle tariffe comunemente praticati (e si riducono al diminuire delle possibili 
alternative di modalità di trasporto); 
b) le elasticità rispetto al prezzo sono maggiori nel lungo periodo rispetto al breve 
periodo, nel trasporto per distanze brevi, per motivi non di lavoro e in aree poco 
congestionate dal traffico;  
c) la domanda di TPL è più sensibile al prezzo delle modalità alternative di trasporto che 
al prezzo del biglietto ed è più sensibile al tempo di percorrenza che al prezzo del 
trasporto;  
d) la domanda di una determinata tipologia di trasporto è più sensibile ai tempi 
“accessori” al trasporto (trasferimento fra veicoli, dalla propria localizzazione al 
veicolo, tempo di ricerca e di parcheggio) che al prezzo del trasporto;  
e) la domanda dipende in misura rilevante dai tempi e dalla variabilità dell’attesa, per cui 
un aumento della frequenza e della puntualità del servizio tendono ad aumentare 
l’utilizzo del TPL. 
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Un’ultima importante peculiarità della produzione di TPL è nel fatto che la rete – a 
differenza dei mezzi, in quanto tali facilmente replicabili - per molti aspetti risulta un 
monopolio naturale il cui utilizzo comporta una struttura dei costi (economie di scala e 
subadditività) tale da suggerire la presenza sul mercato di un solo operatore. Questa 
caratteristica si verifica più spesso nel caso delle metropolitane e del trasporto su rotaia (per i 
quali è molto costoso replicare la rete), mentre è meno rilevante per il trasporto urbano su 
gomma, nel quale la rete viaria è più agevolmente adoperabile da più operatori, anche se con 
costi di congestione (da gestire con appositi sistemi di tariffazione dell’uso della rete stessa). 
In effetti è esperienza comune la presenza, accanto ai fornitori di TPL spesso operanti come 
provider unici, di soggetti che forniscono altri servizi di trasporto per terzi (taxi e similari). Vi 
sono inoltre le esperienze di alcune metropoli (ad es. Hong Kong) in cui operano più gestori 
di TPL, per cui la caratterizzazione della rete (viaria) come monopolio naturale è da valutare 
caso per caso, anche sulla base di un uso sofisticato delle tecnologie disponibili. 
Per molti aspetti il TPL si caratterizza inoltre come un merit good, il cui grado di utilizzo 
spontaneo da parte degli individui rispetto ad altri mezzi di trasporto risulta non ottimale. Un 
diffuso uso di mezzi di trasporto individuali genera congestione (traffico, occupazione di 
spazio urbano, con riflessi negativi per i tempi della mobilità) e altre esternalità negative quali 
inquinamento, incidenti, rumore. Il TPL è però un bene pubblico peculiare, perché produce 
esternalità solo locali ed è esso stesso soggetto a congestione. 
In molti paesi avanzati il TPL è un servizio fortemente regolamentato e sussidiato. 
Le motivazioni principali a sostegno dell’intervento pubblico sono raggruppabili in tre 
tipologie.  
Una prima ha a che fare con la natura di merit good del TPL, che si intende favorire ed 
incoraggiare a discapito del trasporto privato per motivazioni principalmente di tipo 
ambientale (riduzione della congestione e dell’inquinamento).  
Una seconda ragione riflette obiettivi di politica sociale e deriva dalla scelta del legislatore 
di garantire la mobilità degli individui anche nelle zone urbane non centrali e in gran parte 
delle fasce orarie, indipendentemente dal livello di reddito (servizio essenziale con funzioni 
redistributive). In assenza di vincoli stringenti all’utilizzo dei mezzi di trasporto privati e di 
una qualità relativamente elevata del TPL, tale finalità redistributiva ha implicazioni per certi 
versi speculari rispetto alla precedente perché considera le persone a basso reddito come i 
principali fruitori del servizio.  
Una terza motivazione riflette infine la presenza di fallimenti di mercato, in particolare 
imperfezioni informative, esternalità e condizioni tecnologiche, quali quelle prima ricordate 
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sulla rete, che suggeriscono la presenza di un monopolista, regolamentato, come soluzione 
efficiente. 
Le misure e gli assetti regolatori indicati dalla teoria economica per affrontare le tre 
tipologie di problemi ora ricordati non sono però univoche. Non necessariamente convergono 
nel suggerire la presenza di un operatore pubblico che agisca come monopolista integrato e 
che internalizzi gli obiettivi prima citati. La funzione di servizio universale può ad esempio 
essere assolta introducendo obblighi di servizio ai gestori e relativi sussidi. A questo fine è 
talvolta consentito al gestore di effettuare sussidi incrociati fra linee più e meno remunerative. 
L’impatto ambientale negativo dell’utilizzo del mezzo di trasporto individuale può essere 
affrontato con politiche che promuovono l’utilizzo del TPL (creazione di corsie preferenziali, 
costruzione di parcheggi di scambio, miglioramento dell’offerta pubblica e previsione di 
sussidi ai fornitori di TPL a fronte di tariffe particolarmente basse) e disincentivano il traffico 
privato (parcheggi e/o accesso alle strade urbane a pagamento, zone a traffico limitato/divieti 
di circolazione, vincoli alle emissioni inquinanti, imposte e tasse sull’utilizzo del mezzo di 
trasporto privato, sul consumo di carburante, ecc.). Quando la rete abbia le caratteristiche di 
un monopolio naturale, la teoria economica suggerisce la separazione della gestione della rete 
da quella del servizio e l’affidamento di quest’ultimo a operatori in concorrenza fra loro; se la 
presenza di più operatori genera congestione e/o se il regolatore ha scelto di sussidiare anche 
parzialmente il servizio (per uno qualsiasi dei motivi sopra detti), è preferibile l’introduzione 
di meccanismi di concorrenza per il mercato (scelta del gestore con meccanismi d’asta; 
Demsetz, 1968). 
La definizione di meccanismi di concorrenza per il mercato richiede di affrontare 
numerose scelte di dettaglio, riguardanti gli assetti istituzionali e di governance della 
relazione tra autorità pubblica e fornitore del servizio, il meccanismo d’asta, il numero di 
linee da affidare a ciascun gestore, la durata e le caratteristiche del contratto, la ripartizione 
del rischio, i margini di rinegoziazione, la definizione del vincolo di bilancio e del livello 
delle tariffe. Vi è in generale consenso sulla necessità di separazione fra l’autorità di indirizzo, 
programmazione e controllo e il gestore del servizio per ridurre le inefficienze legate sia alla 
minore cogenza dei vincoli di bilancio (x-inefficiency) e ai più ampi margini di 
rinegoziazione qualora vi sia identità fra controllore e gestore, sia più in generale ai fenomeni 
di cattura del regolatore. Appare necessario comunque garantire un adeguato contesto 
“concorrenziale”, il rispetto delle regole e degli impegni da parte dei contraenti e la fissazione 
di alcuni parametri (di qualità e quantità del servizio, per il gestore, di mantenimento di 
alcune variabili di contesto per l’ente locale) cui collegare gli adempimenti contrattuali delle 
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parti. 
La scelta della dimensione del mercato da mettere a gara (singole tratte, sub-bacini o 
interi bacini) pone invece alcuni trade-off in termini di facilità di monitoraggio, numero di 
potenziali partecipanti alla gara e rischio di collusione. I contratti di servizio dovrebbero 
evitare di attribuire un vantaggio informativo all’incumbent anche mediante una durata 
eccessivamente lunga del contratto e prevedere meccanismi di incentivazione dell’efficienza 
del gestore. La scelta del livello dei sussidi è effettuata all’interno di un tipico problema di 
agenzia in un contesto di informazione imperfetta e di asimmetria informativa, perché il 
regolatore non conosce il livello dei costi del gestore corrispondenti a un livello adeguato di 
efficienza. La definizione di uno stringente vincolo di bilancio è resa complessa dal fatto che, 
come in tutti i servizi pubblici locali, l’ente pubblico resta il  responsabile finale verso gli 
utenti per il funzionamento del servizio, anche quando questo sia effettivamente gestito da 
privati. Ciò fa sì che, ad esempio, uno sciopero di settore arrechi danni soprattutto agli utenti e 
indirettamente all’ente pubblico, generando pressioni affinché quest’ultimo allenti il vincolo 
di bilancio. 
Quanto alle politiche tariffarie, la loro rilevanza è stata messa in discussione, sia per il 
loro limitato impatto sul traffico privato (rispetto a strumenti diretti di disincentivo), sia dal 
punto di vista redistributivo. Infatti le fasce sociali più deboli risiedono nelle zone periferiche 
delle città e lavorano spesso all’esterno del centro cittadino, dove l’offerta di TPL è 
comunque più contenuta. Nei centri metropolitani, inoltre, l’effetto redistributivo delle tariffe 
sarebbe rovesciato dalla minore differenziazione sociale nell’utilizzo dei mezzi pubblici 
(Ponti, 2003). 
Un ulteriore strumento, complementare alle gare, che ha la possibilità di esplicare 
degli effetti positivi sull’efficienza del TPL è rappresentato dal contratto di servizio. Nella 
gestione dei rapporti contrattuali con l’impresa di trasporto l’amministrazione affidante ha 
infatti una scarsa conoscenza del livello del costi di erogazione del servizio e dei parametri di 
efficienza ottenibili nonché della domanda reale e potenziale di servizio e dei ricavi tariffari 
connessi. In presenza di asimmetrie informative occorre quindi ricorrere a meccanismi che 
incentivino il gestore. 
Al riguardo sono stati definite diverse tipologie di contratto: nei trasporti locali, questi 
si differenziano in funzione del tipo di rischio a carico dei contraenti: il rischio industriale 
legato ai costi di esercizio e gestione dell’attività di impresa e il rischio commerciale, legato 
all’attività di vendita ossia al livello di ricavi ottenibili. 
La New Theory of Regulation (Laffont e Tirole, 1993) suggerisce, al fine della 
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massimizzazione del benessere sociale, di lasciare all’impresa la possibilità di scelta tra 
diverse opzioni contrattuali. La letteratura esistente evidenzia l’incremento di efficienza 
ottenibile tramite la stipula di contratti di tipo fixed - price (in cui i rischi si ripartiscono tra 
entrambi i contraenti) rispetto a quelli di tipo cost - plus (in cui è assente qualunque tipo di 
rischio in capo al gestore). Nei contratti di tipo cost - plus la remunerazione del gestore è pari 
alla somma dei suoi costi e di un profitto. Entrambi i rischi sono a carico dell’ente affidante. 
La remunerazione può essere completamente predeterminata alla stipula del contratto oppure 
variare in funzione dei costi effettivamente sostenuti e/o dei risultati ottenuti in termini di 
qualità/quantità del servizio. Generalmente la remunerazione è indipendente dal risultato 
raggiunto. 
Più nello specifico, all’interno dei contratti fidex - price, individuiamo i contratti Gross 
- Cost e Net - Cost. 
Nel Gross - Cost Contract il rischio industriale (costi e gestione) è a carico 
dell’operatore mentre quello commerciale (ricavi) dell’ente concedente; il gestore riceve un 
corrispettivo basato sui costi pattuito ex-ante e pagato per la produzione di un ammontare 
prestabilito di servizio. In questo caso il gestore non deve fare previsioni sulle entrate dal 
servizio offerto; si diminuisce in tal modo il rischio imprenditoriale. Questo tipo di contratto 
viene usato soprattutto nelle grandi aree metropolitane inglesi per quei servizi cosiddetti 
socialmente necessari. Questo contratto incentiva l’impresa però solo dal lato dei costi e non 
da quello dei ricavi gestiti e incassati esclusivamente dall’ente pubblico, pur risultando 
comunque più incentivante del cost - plus. 
Nel Net - Cost Contract entrambi i rischi sono a carico del gestore. Questi riceve un 
corrispettivo pattuito ex - ante e pari alla differenza tra i costi di esercizio e i ricavi da traffico 
preventivati. Pertanto aumentano i rischi (sia industriale che commerciale) a carico del gestore 
mentre l’amministrazione conosce a priori l’onere netto del servizio esercito. Il contratto è 
altamente incentivante perché spinge sia a contenere i costi che a aumentare i ricavi da 
traffico 
Per l’Italia, alcuni lavori hanno evidenziato l’aumento di efficienza conseguito 
dall’introduzione di schemi di tipo fixed - price, specie in presenza di condizioni ambientali 
favorevoli (in termini di velocità del network). 
Con riferimento alla normativa italiana in vigore, l’art. 19, comma 1, del D.lgs 19 
Novembre 1997, n. 422, prevede che “i contratti di servizio assicurano la completa 
corrispondenza fra oneri per servizi e risorse disponibili, al netto dei proventi tariffari ..”. In 
altre parole, la legislazione italiana sembra prevedere l’utilizzo di contratti Net - Cost 
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Contract, anche se la normativa non esclude neppure la possibilità di utilizzare altre forme 
contrattuali, come ad esempio il Gross – Cost Contract. 
La scelta dell’una o dell’altra forma contrattuale però non è priva di conseguenze. In 
generale, le tariffe per i singoli servizi sono fissati dagli enti locali a fini sociali e non 
dall’impresa; spesso, inoltre, l’ente locale definisce anche il quantitativo di servizio da 
prestare. In questo caso, quindi, la differenza tra Net – Cost Contract e Gross – Cost Contract 
sembra a prima vista venir meno. Ma in realtà non è così: un’impresa soggetta ad un Net – 
Cost Contract è responsabilizzata per le entrate ottenute dai servizi prestati; non solo 
quest’ultima può essere indotta a migliorare qualitativamente la propria offerta per accrescere 
gli introiti da servizio ma anche a controllare l’effettiva riscossione dei servizi erogati, 
impedendo per quanto possibile ogni forma di trasgressione da parte dei viaggiatori. Se invece 
l’impresa fosse sottoposta ad un Gross – Cost Contract, essa sarebbe responsabile solo dei 
costi del servizio, senza alcun incentivo dal lato delle entrate. Vi sono esempi di operatori 
italiani, sottoposti a Gross – Cost Contract, che hanno eliminato quasi del tutto il controllo 
dell’evasione tariffaria, con perdite di ricavi ingenti (per l’Ente Locale). 
Oltre al tipo di contratto di servizio, altro fattore particolarmente importante è come 
definire criteri di erogazione dei sussidi (o corrispettivi) in modo da incentivare l’impresa ad 
una maggiore razionalizzazione dei costi. Come visto nell’introduzione, gli operatori e gli 
stessi enti locali hanno avuto negli anni passati una scarsa attenzione ai vincoli di bilancio 
imposti a livello nazionale, certi dell’intervento ex post dello Stato per ripianare gli ampi 
disavanzi che si originavano. La riforma ha cercato di mettere un freno al grave dissesto 
finanziario del mercato imponendo un obbligo minimo di copertura per ciascun operatore e la 
fissazione di un limite massimo al sussidio erogato. Più in dettaglio i contratti di servizio 
devono assicurare un rapporto di almeno il 35% tra ricavi da traffico e costi operativi, al netto 
dei costi di infrastruttura; inoltre, i corrispettivi stabiliti nei contratti - cioè i sussidi pubblici – 
“possono essere soggetti a revisione annuale con modalità determinate nel contratto stesso 
allo scopo di incentivare miglioramenti di efficienza”, con un incremento annuo massimo pari 
al tasso di inflazione programmata (D.Lgs. 422/97, art. 19, comma 4). In sostanza, il 
legislatore si è preoccupato di fissare un limite superiore ai trasferimenti (in rapporto ai costi), 
erogabili da parte di regioni ed enti locali e di tratteggiare un meccanismo di adeguamento dei 
trasferimenti medesimi assai simile, nella logica, al price cap e che, per analogia, potremmo 
definire subsidy cap. 
Formalmente, indicando con Tn il trasferimento concesso all’impresa nell’anno n, il 
subsity cap implica che Tn = Tn-1(1+ IP - Xn ) con IP il tasso di inflazione programmato per il 
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periodo di validità del vincolo, Xn il fattore di recupero di efficienza definito dal regolatore e 
Tn-1 il trasferimento goduto dall’impresa nel periodo precedente. Come noto, il problema 
principale nella fissazione di un cap è la scelta della X. La X ha la funzione di trasferire sui 
consumatori almeno parte dei guadagni di efficienza raggiunti dall’impresa regolata. La 
questione più complessa è però la sua quantificazione: se troppo alta l’impresa regolata 
potrebbe andare sull’orlo del fallimento; se troppo bassa l’impresa potrebbe ottenere alte 
rendite. Ma in questo caso, un altro grosso problema è come viene fissato il valore di partenza 
del cap, ossia il sussidio Tn-1 su cui basare poi il meccanismo di controllo nel tempo. Si 
supponga che un’impresa venga sottoposta ad un subsidy cap: il regolatore potrebbe dire: “al 
tempo zero io erogo in tuo favore un sussidio che copre interamente le tue perdite; al tempo 1 
però il sussidio, adeguato all’inflazione, si riduce di una percentuale X”. Con un contratto di 
questo tipo, è ovvio che l’impresa ha l’incentivo a far lievitare quanto più possibile la perdita 
al tempo 0 in modo da avere una base del cap più elevata negli anni successivi. E’ così 
necessario basare il cap su dati non manipolabili in modo indurre l’impresa a sostenere 
effettivamente un maggiore forzo e quindi a raggiungere una maggiore efficienza. Altrimenti, 
un’altra possibilità è quella che ci suggerisce la moderna teoria della regolazione, secondo la 
quale è preferibile offrire non un unico contratto ma una pluralità di contratti di servizio tra i 
quali l’impresa può scegliere. Ciò permette di garantire una maggiore discrezionalità da parte 
dell’impresa ed allo stesso tempo la possibilità da parte del regolatore di ottenere 
informazioni utili per la sua attività di controllo. Per definire menù di contratti una possibilità 
è quella di cercare di articolare le opzioni contrattuali offrendo diversi valori della X tra i quali 
l’impresa può scegliere. Un’idea, suggerita in un lavoro (Boitani e Cambini, 2001), è quella di 
legare la scelta della X al grado di copertura dall’impresa nel seguente modo: più elevata è la 
copertura dell’impresa, e quindi più basso è il sussidio richiesto, più bassa deve essere la X in 
modo che tutti i miglioramenti di efficienza superiori al valore della X vengano incassati 
dall’impresa. Al contrario, più bassa è la copertura dell’impresa, maggiore è il sussidio che si 
richiede, sussidio che verrà però indicizzato dal regolatore con una X molto più elevata, 
costringendolo così nel tempo a migliorare la propria efficienza. Il meccanismo deve 
ovviamente essere implementato e sperimentato per verificarne la concreta solidità; in ogni 
caso, potrebbe rappresentare un valido strumento soprattutto considerando che ancora 
raramente in Italia il subsidy cap, nonostante le disposizioni di legge, viene effettivamente 
applicato. 
 
15 
1.3 Il contesto istituzionale e normativo 
1.3.1 La normativa comunitaria 
In ambito comunitario, il settore del TPL è regolato attualmente dai principi 
fondamentali in materia di concorrenza contenuti nel Trattato e da una normativa specifica 
basata su 2 Regolamenti. 
Il Regolamento 1191/1969, in origine relativo ai soli servizi ferroviari, di autobus a 
lunga percorrenza e per via navigabile, era finalizzato soprattutto a eliminare le possibili 
disparità di trattamento tra imprese derivanti dalle compensazioni spettanti alle aziende di 
trasporto a fronte dell’adempimento dei cosiddetti obblighi di servizio pubblico (OSP); esso 
determinava pertanto uno schema generale e le specifiche fattispecie in cui tali obblighi si 
articolano (obbligo di esercizio, di trasporto e tariffario) e stabiliva i metodi di calcolo della 
compensazione. L’estensione di tale normativa al settore dei trasporti locali è dovuta al 
Regolamento 1893/1991, che introduceva la nozione di “contratto di servizio pubblico” quale 
strumento giuridico normale per conseguire finalità di natura pubblica; tale contratto viene 
definito come “contratto concluso tra le autorità competenti di uno stato membro e un’ 
impresa di trasporto allo scopo di fornire alla collettività servizi di trasporto sufficienti” e 
deve contenere alcuni elementi essenziali, come le caratteristiche del servizio, il prezzo delle 
prestazioni, la disciplina delle revisioni contrattuali, le sanzioni per l’inadempimento, ecc.. 
Nulla era stabilito in materia di modalità di accesso al mercato del TPL. Nel 2000 la 
Commissione europea ha proposto un regolamento in cui si seguiva la logica della  
concorrenza per il mercato, prevedendo il ricorso alla gara come strumento normale (salvo 
alcune eccezioni) per la selezione del gestore. Nella versione finale del regolamento 
(1370/2007), tale indirizzo è stato però attenuato. Si recepisce l’orientamento espresso dalla 
Corte di Giustizia in merito al cosiddetto caso Altmark: il caso riguardava il ricorso presentato 
da un piccolo operatore tedesco che contestò l’assegnazione senza gara nel 1994 a un’altra 
azienda della licenza di operare date linee di bus. La Corte di giustizia europea nel 2003 
sentenziò che i contratti di servizio pubblico possono essere assegnati senza gara, purché le 
compensazioni siano determinate sulla base di un confronto con un’impresa “tipica, ben 
gestita e provvista di mezzi di trasporto in modo adeguato”. Inoltre si prevede che le autorità 
pubbliche degli Stati membri possano utilizzare le procedure concorsuali per affidare i servizi, 
ma possano altresì erogarli direttamente o procedere all’affidamento diretto a un soggetto 
giuridicamente distinto dall’autorità competente sul quale quest’ultima eserciti un “controllo” 
analogo a quello esercitato sui propri servizi (cd. Affidamento in-house). Inoltre, al ricorrere 
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di determinate soglie minime anche l’affidamento a terzi può avvenire senza gara. Qualora 
l’operatore interno o controllato dall’autorità pubblica sia l’affidatario diretto del servizio, 
esso non può partecipare a gare al di fuori del territorio di competenza dell’autorità 
concedente. Il regolamento entrerà in vigore il 3 dicembre 2009 e prevede un periodo 
transitorio di 10 anni. 
 
1.3.2 L’esperienza di alcuni paesi europei 
Pur in assenza di una normativa comunitaria specifica, negli ultimi due decenni alcuni 
dei maggiori paesi europei hanno avviato una serie di riforme orientate ad una maggiore 
concorrenza. Nella maggior parte dei casi tali riforme hanno introdotto un regime di 
concorrenza per il mercato, in cui i meccanismi competitivi operano al momento 
dell’aggiudicazione della gara e l’impresa affidataria gestisce il servizio in regime di 
monopolio per la durata del contratto. Più raramente (ad esempio in gran parte del Regno 
Unito) il servizio viene gestito contemporaneamente da una pluralità di operatori in 
competizione (concorrenza nel mercato). La transizione dal vecchio al nuovo regime è stata 
ovunque piuttosto lunga e graduale e il ruolo svolto dalle agenzie pubbliche è stato 
fondamentale sia nella predisposizione dei bandi e nell’effettuazione delle gare sia nella  
pianificazione e regolazione del servizio a livello territoriale. Non mancano i casi di paesi (ad 
esempio la Germania e la Spagna) in cui il mercato è rimasto sostanzialmente chiuso. 
Secondo alcune ricerche condotte su dati degli anni novanta relativi a diverse città dell’UE, ai 
sistemi di concorrenza regolata si assocerebbero risultati migliori in termini di attrattività del 
servizio e di efficienza rispetto ai casi di totale deregolamentazione o di assenza di 
competizione; tali indicazioni vanno accolte comunque con cautela per la natura 
prevalentemente descrittiva delle analisi e l’assenza di significatività statistica dei risultati 
(ICLEI, 2003; Buchanan and Partners, 2002). 
 
Francia. - In Francia la riforma del TPL venne avviata nel 1982 con la cosiddetta Legge 
LOTI (Loi d’Orientation des Transports Intérieurs): la responsabilità dell’organizzazione del 
TPL urbano venne decentrata agli enti locali. Questi definiscono le caratteristiche e il livello 
del servizio di TPL, potendo scegliere tra tre modelli alternativi di organizzazione e di 
gestione del servizio: affidamento del servizio a un ente pubblico (régie); creazione di una 
partnership pubblico-privato (société d’économie mixte, con capitale a maggioranza pubblica) 
affidataria del servizio; ricorso a una gara per la selezione di un’impresa privata. La 
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successiva riforma Sapin del 1993 impose l’obbligo generalizzato del ricorso a procedure 
concorsuali. Vennero anche tipizzati possibili contratti di servizio, del tipo net cost e gross 
cost, al fine di incentivare i gestori a una maggiore efficienza ed efficacia del servizio. Nel 
2002 la situazione del TPL urbano era caratterizzata dalla larga prevalenza (69 per cento) dei 
casi di affidamento con gara a operatori privati (nel 21 per cento dei casi l’operatore era una 
società mista e nel restante 10 per cento un ente pubblico; cfr. Roy e Yvrande-Billon, 2007). 
La tipologia di contratto più diffusamente adottata è quella del net cost (51 per cento dei casi 
nel 2002), seguita da quella gross cost (27 per cento dei casi); il 20 per cento dei contratti è 
basato sul modello del “contratto di gestione” o cost-plus (cfr. sopra). Va però detto che 
nell’Ile de France (comprensiva di Parigi) il maggiore operatore (RATP) è di proprietà del 
Governo ed è concessionario del servizio in base ad affidamento diretto. Secondo Roy e 
Yvrande-Billon (ibidem), nei casi in cui il servizio è stato affidato con gara a privati le 
performance sono state migliori; inoltre i gestori con contratti del tipo cost-plus hanno 
mostrato livelli più elevati di inefficienza; la partnership avrebbe peraltro mostrato livelli di 
inefficienza maggiori rispetto all’alternativa completamente privata. A parte il piccolo centro 
di Perpignan, ove opera un gestore spagnolo, il mercato è sinora rimasto chiuso agli operatori 
non francesi. Vi è inoltre un elevato grado di concentrazione dell’offerta: secondo Boitani e 
Cambini (2004), nel 2004 nel settore del TPL urbano le prime tre società controllavano il 50 
per cento delle reti e servivano il 70 per cento della popolazione. Temporalmente, questa 
elevata concentrazione data dagli anni settanta dello scorso secolo, in un contesto basato su 
affidamenti diretti. L’evoluzione del quadro normativo verso forme di concorrenza per il 
mercato sarebbe quindi avvenuta dopo il realizzarsi di un certo consolidamento dell’offerta. 
 
Regno Unito. - Il mercato del TPL urbano è organizzato in maniera diverisificata sul territorio 
(Isfort, 2006). Nel caso di Londra, in particolare, l’attuale assetto del TPL su gomma 
costituisce l’esito di un processo avviato a metà degli anni ottanta, con il Transport 
Act del 1984: in base a tale normativa, il London Transport, controllato direttamente dal 
Governo, ha dismesso l’attività di gestione diretta dei servizi di trasporto in superficie ed ha 
assunto compiti di pianificazione, coordinamento e politica tariffaria, divenendo la 
controparte contrattuale dei gestori. Questi, operatori privati, sono stati selezionati sulla base 
di gare; il processo si è completato nel 1999. Pur in presenza di lotti messi a gara di ridotte 
dimensioni, la struttura del mercato è evoluta verso un notevole grado di concentrazione. Nel 
complesso, anche se va ricordato che l’uso del TPL è stato altresì favorito da forti misure di 
road pricing, l’offerta, misurata in termini veicoli-km, è aumentata del 32,2 per cento (rispetto 
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al 1999-2000, anno di avvio definitivo del nuovo assetto) ed i passeggeri annualmente 
trasportati dell’11,7 per cento, con una riduzione dei costi operativi del 34,9 per cento (Cox e 
Duthion, 2001, citati in Boitani e Cambini, ibidem). Nel resto del paese (eccetto l’Ulster) una 
parte prevalente del mercato è completamente aperta alla concorrenza: si tratta infatti di 
servizi commerciali non sussidiati che le imprese, previa registrazione presso il Traffic 
Commissioner, sono libere di offrire, definendo in autonomia tratte servite, orari, tariffe, ecc.. 
I servizi considerati non commerciali beneficiano di sussidi, in relazione alla funzione sociale 
svolta (individuata da un ente pubblico) e devono essere erogati secondo regole definite da un 
organismo tecnico pubblico, a cui competono funzioni di pianificazione, di selezione delle 
imprese su base competitiva e di controllo dell’osservanza dei contratti di servizio. 
Secondo Boitani e Cambini (ibidem), il sistema di concorrenza nel mercato ha determinato 
una riduzione dei sussidi pubblici e un significativo aumento della redditività degli operatori, 
ma parecchi problemi per l’utenza, con aumento delle tariffe, concentrazione 
dell’offerta sulle tratte più redditizie, innalzamento dell’età media dei veicoli, bassa 
integrazione di rete e tariffe e instabilità del servizio; pur in presenza di un aumento 
complessivo dell’offerta in termini di veicoli-km, il numero di passeggeri trasportati è 
diminuito. 
 
Svezia. – Con la riforma del 1978 la responsabilità del TPL è stata attribuita agli enti locali, 
ciascuno dei quali ha istituito un’apposita Agenzia, responsabile della pianificazione dei 
servizi, della tariffazione, del finanziamento e della scelta tra gara e affidamento diretto. A 
seguito di una successiva riforma, dal 1989 le autorità per il trasporto pubblico di contea 
create allo scopo sono libere di scegliere la modalità di affidamento. Il ricorso alle procedure 
concorsuali si è diffuso gradualmente, dal 7 per cento dei casi nel 1980 al 95 per cento nel 
1999. Corrispondentemente i costi unitari di produzione sono diminuiti, pur in presenza di 
una sostanziale stabilità degli addetti al comparto. 
Anche i sussidi pubblici sono calati, mentre il servizio erogato è aumentato quantitativamente. 
Per incentivare i gestori a livelli maggiori di efficienza e di qualità sono stati introdotti 
contratti del tipo net cost, con parziale collegamento dei compensi pubblici a indici di 
soddisfazione dell’utenza. Nel tempo è cresciuto il grado di concentrazione dell’offerta, anche 
con l’ingresso di grandi compagnie estere, la riduzione delle imprese controllate dalle 
municipalità e l’aumento delle quote di mercato degli operatori privati a scapito di quelli 
pubblici. 
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Germania. - In Germania, sebbene sia prevista la possibilità di ricorrere a procedure 
concorsuali, il mercato è caratterizzato dalla presenza prevalente di operatori pubblici che 
erogano il servizio sulla base di affidamenti diretti. Diffuso è peraltro il ricorso al subappalto: 
si stima che le circa 400 maggiori aziende pubbliche di servizi urbani affidino circa il 30 per 
cento dei servizi a circa 1.500 imprese private sulla base di gare. Questo mercato 
“secondario” sembrerebbe avere accresciuto i livelli di efficienza rispetto a una situazione di 
servizio pubblico “puro” (Asstra-Anav, 2005). Sul piano istituzionale, la riforma del 1996 ha 
rafforzato le competenze dei Länder e degli enti territoriali. A livello locale il coordinamento 
dell’organizzazione dei servizi, basato su principi-guida individuati dagli enti locali, e la 
gestione del rapporto con i gestori sono di competenza di un’Autorità pubblica locale. I 
servizi commerciali vengono assegnati tramite concessione di una licenza di durata 
predefinita all’operatore prescelto; quelli non commerciali vengono assegnati a un operatore 
dotato di licenza oppure tramite procedure concorsuali; nei fatti prevale l’affidamento diretto 
(Boitani e Cambini, ibidem). 
 
1.3.3 L’assetto italiano precedente alla riforma 
Prima della riforma del 1997 il settore del TPL, come in generale quello dei servizi 
pubblici, è stato disciplinato per oltre sessant’anni dal Regio Decreto 2578/1925, superato 
solo nel 1990 con l’entrata in vigore della legge 142. Nel complesso, tale disciplina 
consentiva l’affidamento diretto dei servizi ad aziende speciali, consorzi e società di capitali 
di proprietà (anche non maggioritaria) degli enti locali, con l’unico vincolo che le aziende 
affidatarie non potevano gestire tali servizi al di fuori del proprio territorio di competenza. Nel 
1981, con la legge 151, venne istituito il Fondo Nazionale Trasporti (FNT), a cui si 
accompagnava la determinazione delle modalità di calcolo dei contributi di esercizio alle 
aziende, basate sulla nozione di costo standardizzato del servizio; l’istituto prevedeva che i 
finanziamenti annualmente determinati dalla legge finanziaria venissero trasferiti alle Regioni 
e da queste destinati esclusivamente alle aziende di trasporto con l’obiettivo di conseguire 
l’equilibrio economico dei servizi. Il meccanismo, tuttavia, si rivelò inefficace ai fini della 
copertura dei disavanzi di esercizio e il legislatore fu costretto a intervenire ripetutamente nei 
due decenni successivi per ripianare i disavanzi pregressi (Asstra, 2007). 
Alle problematiche economico - finanziarie del settore si è associata una disciplina 
“speciale” dei rapporti di lavoro (Treu e Tiraboschi, 2002), storicamente discendente dal 
Regio Decreto 148/1931. Solo nel 1988 la legge 270 stabiliva la derogabilità delle 
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disposizioni contenute nel R.D. 148 a opera della contrattazione collettiva, avviando un 
processo di delegificazione della disciplina del lavoro nel comparto (per certi aspetti 
antecedente a quanto accaduto nel pubblico impiego). Alla riduzione degli spazi di 
applicabilità del regio decreto non si è però accompagnata una piena modernizzazione dei 
rapporti di lavoro: mentre continuano a essere vigenti parti della disciplina del 1931, è 
ribadita una differenziazione rispetto alle regole sia del diritto comune sia del lavoro pubblico. 
In assenza di un reale vincolo di bilancio delle aziende di TPL, fra il 1966 e il 1996 a 
copertura dei costi delle autolinee con ricavi da traffico era scesa dal 70 al 30 per cento 
(Boitani e Cambini, 2002). D’altro lato, i consumatori avevano manifestato una crescente 
insoddisfazione per la qualità del servizio offerto, nonostante le tariffe del TPL si fossero 
mantenute particolarmente basse rispetto ai principali paesi europei. 
 
1.3.4 La riforma del trasporto pubblico in Italia 
La riforma del 1997 muoveva quindi dalla grave situazione finanziaria delle aziende di 
gestione, in costante peggioramento dagli anni settanta, a causa di una dinamica dei costi assai 
più sostenuta di quella dei ricavi, e dall’insostenibilità delle politiche di copertura “a pie’ di 
lista” dei disavanzi con fondi pubblici. Già nel 1995 con la legge 549 era stato abolito a 
decorrere dall’anno successivo il FNT, nell’intento di rendere più stringente il vincolo di 
bilancio, attribuendo alle Regioni la responsabilità finanziaria sul servizio di TPL e 
assegnando a tal fine gli introiti derivanti da una quota dell’accisa sulla benzina per 
autotrazione. 
La nuova regolamentazione, introdotta con il D.Lgs. 422/1997 (cosiddetto Decreto 
Burlando), parzialmente integrato dal successivo D.Lgs. 400/1999, era volta a modernizzare e 
liberalizzare il settore, anche con l’introduzione di meccanismi concorrenziali nella selezione 
del gestore dei servizi (Sabbatini, 2008). I principi della riforma erano: 
- il decentramento alle Regioni e da queste agli enti locali (in base al principio di 
sussidiarietà) delle funzioni di programmazione, finanziamento e controllo;  
- l’introduzione di un principio di graduale copertura dei costi del servizio tramite 
tariffa;  
- la separazione tra il soggetto pubblico che programma e controlla e quello, avente 
natura privatistica, che eroga il servizio; 
- la selezione di quest’ultimo tramite procedure di gara, secondo la logica della 
concorrenza per il mercato.  
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L’esercizio dei servizi di TPL viene regolato da contratti di servizio di durata non 
superiore a nove anni e deve rispondere a principi di economicità ed efficienza. Il contratto di 
servizio deve assicurare la “completa corrispondenza tra oneri per servizi e risorse 
disponibili”, al netto dei proventi tariffari (pena nullità del contratto stesso), secondo un 
principio di certezza finanziaria e di copertura di bilancio; esso deve prevedere 
obbligatoriamente il progressivo incremento del rapporto tra ricavi di traffico e costi 
operativi, che a partire dal 2000, avrebbe dovuto essere pari ad almeno 0.35. Nel contratto di 
servizio sono indicati – tra l’altro – le caratteristiche dei servizi forniti, gli standard qualitativi 
minimi del servizio, la struttura tariffaria, le sanzioni in caso di mancata osservanza del 
contratto. Nel contratto sono definiti anche gli obblighi di servizio pubblico e le 
corrispondenti compensazioni economiche.  
La gradualità nell’applicazione di questi principi si è spesso mutata in incertezza sulla 
direzione del cambiamento (è la L. 308/2004 che ha sancito l’applicabilità al settore del 
D.Lgs. 422/1997, resa dubbia da interventi legislativi successivi), con un diffuso e ripetuto 
ricorso a regimi transitori, soprattutto per quanto attiene il ricorso alla gara per la selezione 
del gestore, ricorso di fatto sinora rimasto un’opzione e non un obbligo. 
L’obbligatorietà della procedura di gara è stata ulteriormente procrastinata dal 
cosiddetto Decreto Milleproroghe, convertito con L. 17/2007, al 31 dicembre 2007. Alla fine 
di luglio 2008 era in discussione in Parlamento il D.L. 112/2008 che prevedeva un ulteriore 
rinvio dell’obbligo di affidamento con gara al 31 dicembre 2010 e la possibilità di deroghe a 
tale obbligo. 
La nuova disciplina introdotta alla fine degli anni novanta attribuisce alle Regioni un 
ruolo centrale, assegnando loro compiti di programmazione, coordinamento, finanziamento e 
controllo. 
A tali enti competono in particolare la definizione degli indirizzi per la pianificazione 
dei trasporti locali, la redazione del Piano Regionale dei Trasporti (PRT) e dei Programmi 
Triennali dei Servizi (PTS). Il PRT ha il fine di assicurare una rete di trasporti che privilegi le 
integrazioni modali e favorisca quelle a minore impatto ambientale; i PTS individuano la rete 
e l’organizzazione dei servizi, l’integrazione modale e tariffaria, le risorse da destinare agli 
investimenti e all’esercizio, le modalità di determinazione delle tariffe, le modalità di 
attuazione e revisione dei contratti di servizio pubblico, il sistema di monitoraggio dei servizi 
e i criteri per la riduzione della congestione e dell’inquinamento. Alle Regioni spetta, inoltre, 
la definizione, d’intesa con gli enti locali, dei servizi minimi, i cui costi sono a carico del 
bilancio regionale. Insieme con gli enti locali, le Regioni definiscono infine i cosiddetti 
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obblighi di servizio pubblico, previsti dalla normativa comunitaria, prevedendo nei contratti 
di servizio le corrispondenti compensazioni economiche alle aziende di gestione. Le Regioni 
conferiscono agli Enti locali tutte le funzioni e i compiti regionali in materia di TPL che non 
richiedono l’esercizio unitario a livello regionale (ai sensi dell’art. 117 della Costituzione). 
È’ quindi al livello regionale e locale che occorre guardare, al fine di analizzare il grado di 
attuazione della riforma. Si utilizzano a questo fine, oltre all’ampia letteratura esistente, i 
risultati dell’indagine che la Banca d’Italia ha effettuato tramite le sue Filiali nel primo 
trimestre del 2007. La rilevazione, condotta in tutti i capoluoghi di provincia, si è concentrata 
su tre aspetti principali:  
- il contesto normativo e istituzionale di riferimento a livello regionale; 
- le modalità di affidamento del servizio di TPL urbano su gomma nei comuni 
capoluogo, il sistema dei controlli, del monitoraggio della domanda e dell’offerta e di 
enforcement; 
- alcuni indicatori economici e fisici su costi, quantità e qualità dei servizi erogati.  
 
Per il primo aspetto le informazioni sono state attinte presso gli enti e le istituzioni 
pubbliche locali; per il secondo l’unità di rilevazione è stato l’ente pubblico regolatore del 
servizio urbano (agenzia, comune, ecc…); per il terzo i dati sono stati richiesti direttamente ai 
gestori. 
 
1.4 L’attuazione della riforma a livello regionale 
Sul piano del recepimento del nuovo quadro complessivo, quasi tutte le Regioni hanno 
legiferato lungo le linee del decreto Burlando ed adoperato i più pregnanti poteri loro attribuiti 
dalla riforma costituzionale del 2001. Per 10 regioni a statuto ordinario l’introduzione della 
nuova disciplina è stata pressoché immediata (entro il 1998); le restanti cinque vi hanno 
provveduto negli anni successivi, da ultimo la Campania nel 2002; le normative ricalcano in 
generale i contenuti del Decreto Burlando. Tra le regioni a statuto speciale, la Valle d’Aosta e 
il Friuli Venezia Giulia già nei mesi precedenti all’emanazione del Decreto Burlando si erano 
dotate di normative che per certi versi ne anticipavano alcuni elementi innovativi, come la 
previsione del ricorso alle procedure concorsuali; in Sardegna una legge coerente con la 
legislazione nazionale è stata approvata solo nel 2005; per contro, in Sicilia e nelle Province 
autonome di Trento e Bolzano la disciplina vigente è più datata e quindi disallineata con la 
riforma. 
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Differenze significative tra regioni iniziano ad emergere nei passi istituzionali 
successivi. Il PRT, strumento fondamentale attraverso cui si esplica il ruolo di 
programmazione della Regione, risulta approvato in 16 regioni, mentre non è previsto in 
Lombardia (dove esistono “linee guida” regionali) e in Valle d’Aosta (dove esiste un piano di 
bacino). Il contenuto dei Piani risulta comunque piuttosto eterogeneo, con gradi di 
approfondimento molto diversi (anche perché il dettato legislativo regionale in taluni casi ne 
specificava nel dettaglio il contenuto, in altri si limitava al contenuto minimo). La definizione 
dei servizi minimi a marzo 2007 risultava effettuata nel caso dei trasporti su gomma in 10 
regioni (a cui va aggiunta la Provincia di Trento), solo in due casi però seguendo la logica di 
integrazione modale prevista dalla normativa; alla stessa data solo in sei regioni era stato 
elaborato il PTS. Il decentramento delle funzioni agli enti locali risulta in genere piuttosto 
parziale e talora soggetto ad ambiguità interpretative: all’inizio del 2006 otto regioni e la 
provincia di Bolzano non avevano ancora effettuato il trasferimento delle risorse strumentali 
agli enti locali, mentre in altre tre il decentramento è stato parziale. Agenzie per la mobilità 
risultano presenti in quattro regioni (in altre 5 se ne prevede la costituzione) con funzioni di 
progettazione e controllo, integrate in taluni casi da compiti relativi all’organizzazione delle 
gare, alla redazione dei contratti di servizio, alla definizione e gestione della politica tariffaria, 
al mantenimento delle strutture e del parco mezzi. Osservatori regionali risultano costituiti in 
otto regioni (anche se in una di queste non è ancora operativo), mentre in altre quattro ne è 
prevista l’istituzione. 
Le normative regionali si sono spesso interessate dell’eventuale trasferimento del 
personale dipendente dal precedente gestore all’impresa affidataria subentrante, una questione 
che può incidere sull’ampiezza della partecipazione alle gare. Quasi tutte le regioni hanno 
emanato norme di dettaglio, introducendo in alcuni casi ulteriori vincoli, soprattutto nel caso 
di subentro di un nuovo gestore, rispetto alla disciplina nazionale che di per sé prevedeva 
“l’obbligo dell’applicazione, per le singole tipologie del comparto dei trasporti, dei rispettivi 
contratti di lavoro, così come sottoscritti dalle organizzazioni sindacali maggiormente 
rappresentative e dalle associazioni datoriali di categoria” ed il mantenimento, per quanto 
possibile, del trattamento precedentemente goduto dai dipendenti e i rispettivi diritti acquisiti. 
In particolare, l’art. 26 del già citato R.D. 148/1931, richiamato esplicitamente in numerose 
normative regionali, prevede che in caso di cessione di linee o fusione di aziende il passaggio 
del personale di ruolo alla nuova azienda sia assoggettato alle ”disposizioni stabilite 
dall’autorità governativa all’atto dell’approvazione della cessione o della fusione, 
mantenendo, per quanto è possibile, al personale un trattamento non inferiore a quello 
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precedentemente goduto e assicurati i diritti acquisiti”. In caso di “mutamento nei sistemi di 
esercizio”, “l’azienda deve utilizzare, in quanto sia dichiarato idoneo dall’autorità 
governativa, e nei limiti dei posti da questa riconosciuti necessari, il personale addetto ai vari 
servizi, rispettandone, per quanto è possibile, i diritti acquisiti”. In tutti questi casi e in quello 
di riduzioni di posti per “limitazione, semplificazione o soppressione di servizi, debitamente 
autorizzata dall’ autorità governativa”, l’azienda “può procedere ai necessari esoneri di 
agenti nelle qualifiche in cui risultino le eccedenze, salvo ad assegnarli nei limiti del possibile 
ad altre qualifiche immediatamente inferiori”; in tutti questi casi l’azienda ”è tenuta a 
riprendere di preferenza gli agenti esonerati che ne facciano domanda, a misura che si 
rendano vacanti i posti, cui essi sono idonei, purché durante il servizio precedentemente 
prestato non siano incorsi in una delle mancanze previste dagli artt. 43 e 45. Il diritto alla 
preferenza si estingue dopo il quinto anno dall’esonero”. 
Il Regio Decreto, però, mitigava l'obbligo con un "nei limiti del possibile". La 
mitigazione scompare del tutto in alcune leggi regionali (quella della Toscana e quella delle 
Marche): si sono spinte sino a fissare un obbligo di definizione preventiva, insieme con le 
organizzazioni sindacali, degli aspetti relativi ai diritti dei dipendenti. Nella disciplina di gran 
parte delle regioni a statuto ordinario viene introdotto espressamente l’obbligo del 
mantenimento del trattamento economico e normativo dei contratti collettivi aziendali (oltre 
che nazionali) preesistenti; in due di queste sono stabiliti anche vincoli di carattere territoriale 
nell’utilizzo del personale; prima dell’espletamento delle gare sono previste in alcuni casi 
forme di concertazione preventiva con le organizzazioni sindacali riguardo ai diritti dei 
dipendenti. 
Ne risulta una completa rigidità della forza lavoro e dei contratti, almeno nel breve 
periodo. Un ostacolo in più per i nuovi entranti e un vantaggio in più per gli incumbents (che, 
infatti, sono stati tra i più convinti sostenitori di questo genere di norme). 
Particolarmente importante è la questione delle resistenze sindacali alla liberalizzazione 
e all'apertura del mercato, che si combinano con e rafforzano quelle dei politici locali. I 
lavoratori del trasporto locale sono a tutt’oggi suddivisi in due categorie: i ferrovieri e gli 
autoferrotranvieri. Le due categorie hanno due contratti nazionali differenti, ai quali si 
aggiungono una pluralità di contratti integrativi aziendali. I livelli retributivi nel settore sono 
del 30 - 40% più elevati, a parità di qualificazione professionale, che nell’industria, 
nonostante che la dinamica delle retribuzioni unitarie contrattuali negli ultimi anni sia stata 
più contenuta che nell’industria e nel resto delle attività terziarie. Ma la condizione economica 
dei lavoratori (e il costo del lavoro per le imprese) dipendono anche dalle regole adottate per 
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le promozioni, le ore effettivamente lavorate, gli straordinari, i turni, ecc…; regole che nei 
trasporti, e soprattutto nelle grandi aziende pubbliche, appaiono particolarmente favorevoli ai 
lavoratori. 
Le condizioni permissive di una situazione così privilegiata sono fondamentalmente 
due: l’assetto monopolistico e chiuso alla competizione internazionale del settore e gli elevati 
sussidi pubblici, che hanno consentito alle aziende di distribuire ai propri dipendenti rendite 
non effettivamente realizzate sul mercato. In un simile contesto ha trovato terreno fertile un 
tasso di sindacalizzazione che raggiunge valori molto elevati in assoluto e comunque più 
elevati che nell’industria e nelle altre attività terziarie. La rappresentanza sindacale si è andata 
frantumando negli ultimi quindici anni con il fiorire di numerose sigle sindacali autonome, 
che hanno trovato, di volta in volta, le ragioni per affermarsi tra i lavoratori e i modi per farsi 
ascoltare nelle aziende. Il fenomeno è particolarmente pronunciato tra i dipendenti delle 
Ferrovie dello Stato, dove sono nati sindacati dei macchinisti, dei capistazione, ecc...., oltre ad 
altre organizzazioni autonome ma con natura più “generalista”. Anche nelle grandi aziende 
speciali la crescita del sindacalismo autonomo ha ridotto la rappresentanza dei tradizionali 
sindacati confederali. Le conseguenze dell’alto tasso di sindacalizzazione e della 
frantumazione della rappresentanza sono un livello di conflitto elevato e quasi continuo e una 
situazione di indubbia difficoltà per i sindacati più disponibili ad ascoltare le ragioni 
dell’efficienza e del risanamento dei conti. Questi infatti si trovano sotto la permanente 
minaccia di essere “scavalcati” da nuove organizzazioni, capaci di promettere comportamenti 
più battaglieri a difesa dei privilegi corporativi. Ne deriva, oltre all’alto costo del lavoro, una 
forte resistenza ai processi di liberalizzazione. L’introduzione di elementi di concorrenza, per 
non parlare delle privatizzazioni, sono visti dalle organizzazioni sindacali come una minaccia 
diretta alle rendite di posizione garantite dal monopolio e dalla proprietà pubblica. In ogni 
caso, le esperienze estere mostrano che la rottura dei monopoli ha in genere come 
conseguenza la riduzione del tasso di sindacalizzazione e, con esso, le retribuzioni medie 
degli occupati (Peoples, 1998). Non c’è da aspettarsi perciò un’adesione spontanea ed 
entusiastica dei sindacati alla prospettiva della liberalizzazione e della concorrenza. 
Nonostante che è proprio da liberalizzazione e concorrenza che ci si possa aspettare una 
crescita dell'occupazione nel lungo periodo nel settore, ovviamente dopo il fisiologico e 
doloroso calo iniziale. 
Nelle intenzioni del legislatore nazionale il ricorso alle gare rivestiva un ruolo centrale 
ai fini del superamento degli assetti preesistenti. In generale, il quadro relativo alle modalità 
effettive di selezione del gestore attuale indica come ciò non sia sempre avvenuto. 
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All’inizio del 2007 in meno della metà dei comuni capoluogo di provincia il servizio è 
svolto da un’impresa selezionata in base a una gara, mentre sono ancora prevalenti i casi di 
affidamento diretto o in - house. Sul piano geografico, il ricorso alle procedure concorsuali è 
diffuso solo in alcune regioni, prevalentemente localizzate nel Centro - Nord (Tav. 1). 
In otto regioni non è stata effettuata alcuna gara. Va inoltre evidenziato che, anche in 
relazione dei successivi interventi legislativi introdotti a livello nazionale, anche a livello 
regionale sono stati emanati provvedimenti di modifica e di integrazione delle normative 
originarie di recepimento che hanno attenuato o bloccato l’iniziale orientamento 
“liberalizzante”. La frequenza del ricorso alle gare è inversamente correlata con la dimensione 
dell’area, dal 53 per cento nei bacini fino a 500 mila abitanti all’11 in quelli con oltre 1 
milione. Anche laddove l’affidamento è stato basato su procedure concorsuali, 
l’aggiudicatario del servizio è peraltro risultato nella maggior parte dei casi il gestore 
precedente, talora associato con altri soggetti. In generale il numero dei partecipanti è stato 
quasi sempre molto basso (in quasi il 70 per cento dei casi meno di tre, nel 40 per cento un 
solo partecipante) e scarsa è stata la presenza di concorrenti esteri (Tav. 2). Nel 2007 sono 
stati rilevati e sanzionati dall’Autorità garante della concorrenza e del mercato accordi tra 15 
società di gestione, volti a mantenere in capo al gestore precedente il servizio nel rispettivo 
bacino storico di insediamento e a ridurre il confronto competitivo tra operatori 
potenzialmente concorrenti nel caso di partecipazione a gare fuori bacino. Secondo l’Autorità, 
gli operatori coinvolti (tra cui alcune delle maggiori società del settore a livello italiano) 
“hanno costituito macro-aggregazioni a valenza nazionale, per partecipare in modo 
coordinato alle gare che si sarebbero dovute svolgere per l’affidamento del servizio di TPL, 
con l’esplicita finalità di limitare la concorrenza e di proteggere il bacino storico di 
riferimento dell’operatore dominante già attivo in una certa area territoriale (…). Le intense 
sanzionate hanno contribuito ad eludere la piena realizzazione del processo di 
liberalizzazione del settore, in vista dell’affidamento dei servizi di trasporto pubblico locale 
tramite gara”. Le sanzioni complessivamente sono state pari a poco meno di 10 milioni di 
euro. 
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Tav. 1: Modalità di affidamento del servizio di TPL urbano nei comuni capoluogo di 
provincia 
(valori percentuali) 
Fonte: Rilevazione Banca d’Italia  
Gara Affidamento diretto Affidamento  
in-house 
46,40 25,80 27,80 
MODALITA' DI ATTRIBUZIONE RICAVI TARIFFARI 
Al gestore (net cost) All'ente pubblico (gross cost) Totale 
85,60 14,40 100,00 
IN CASO DI GARA, PRESENZA DEL GESTORE PRECEDENTE TRA GLI 
AGGIUDICATARI 
Si, totalmente Si, nell'ambito di ATI, consorzi,... Totale 
58,50 19,50 100,00 
GARE PER AREA GEOGRAFICA 
Nord Centro Sud ed Isole 
58,70 66,60 11,10 
GARE PER DIMENSIONE DEL BACINO D'UTENZA 
Fino a 500 mila Tra 501 mila e 1 milione Oltre 1 milione 
53,00 36,40 11,10 
GARE PER PERIODO 
Tra il 1998 e il 2001 Tra il 2002 e il 2004 Dopo il 2004 
18,60 69,80 11,60 
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Dopo una fase, il periodo 2002-04, di abbastanza diffuso ricorso alle gare (Tav. 1), con 
però un numero piuttosto esiguo di partecipanti (nel 50% dei casi vi è stato un solo 
partecipante, contro valori di circa un quarto e un terzo negli anni precedenti al 2002 e nel 
2005, rispettivamente) forse ascrivibile alla relativa impreparazione dei soggetti 
potenzialmente interessati, si è avuta una riduzione delle gare (nel 2006 non risulta essere 
stata bandita alcuna gara; in base alle informazioni raccolte sulle gare in fase di 
predisposizione e su quelle non ancora aggiudicate, il quadro non dovrebbe essere cambiato in 
modo significativo; infatti, solo 6 comuni capoluogo, di cui 3 localizzati al Nord e 3 al 
Centro, hanno dichiarato l’intenzione di aggiudicare con gara il servizio di TPL urbano entro 
il 2008) ed una crescita del numero dei concorrenti, inclusa una piccola pattuglia di operatori 
esteri. 
Un’indicazione indiretta del basso grado di concorrenza può essere tratta dall’entità 
dei ribassi, irrilevante nella maggior parte delle gare, (meno dell’1 per cento nel 65 per cento 
delle gare, in base alle elaborazioni condotte sui dati di Boitani e Cambini); a tale fenomeno 
possono aver contribuito la larga prevalenza dell’utilizzo economicamente più vantaggiosa 
come criterio per la selezione dei concorrenti (96 per cento dei casi) e l’attribuzione di pesi 
relativamente bassi alla componente economica dell’offerta. 
Nei pochi casi in cui il ribasso ha raggiunto valori significativi le gare sono state 
contraddistinte da un numero rilevante alto di partecipanti, da un peso più elevato attribuito 
alla componente economica dell’offerta, dalla minore incidenza delle cosiddette “clausole 
sociali”. 
In base all’indagine Banca d’Italia, il contratto di servizio maggiormente adottato, 
tanto in caso di affidamento con gara che per le altre modalità di affidamento, è quello Net – 
Cost Contract, che ha riguardato l’86 per cento dei casi rilevati. In tutti i casi rilevati di 
cambiamento del gestore in seguito alla gara, l’aggiudicatario è stato obbligato dal bando a 
garantire la continuità del posto di lavoro e delle condizioni contrattuali ai dipendenti 
dell’incumbent. 
Le procedure concorsuali osservate hanno riguardato per lo più bacini individuati in 
base a criteri di natura giuridico - amministrativa. Al riguardo, Boitani e Cambini (ibidem) 
hanno evidenziato come sono generalmente mancate analisi preliminari condotte a livello 
regionale sull’esistenza di eventuali economie di scala che avrebbero potuto portare a definire 
(e mettere a gara) bacini di ampiezza diversa, eventualmente aggregando più territori. 
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Tav. 2: Alcune caratteristiche delle gare per l’affidamento del servizio di TPL urbano 
nei comuni capoluogo di provincia 
(valori percentuali) 
NUMERO DEI PARTECIPANTI ALLA GARA 
Meno di 3 Pari a3 Oltre a 3 
69,60 15,20 15,20 
NUMERO DEI PARTECIPANTI ESTERI ALLA GARA 
Nessun partecipante 1 partecipante 
Almeno 2 
partecipanti 
86,10 11,10 2,80 
ENTITA'  RIBASSO 
Meno dell'1% Tra 1% e meno del 5% Almeno 5% 
65,4 30,8 3,8 
CRITERIO DI VALUTAZIONE ADOTTATO 
Offerta econom. più 
vantaggiosa 
Massimo ribasso Totale 
95,70 4,30 100,00 
TIPOLOGIA DI CONTRATTO ADOTTATO 
Net cost Gross cost Totale 
86,40 13,60 100,00 
 
Fonte: Rilevazione Banca d’Italia e per i ribassi Boitani e Cambini. 
 
Per misurare l’intensità dei divari territoriali nel processo di liberalizzazione è stato 
elaborato un indicatore sintetico, che è stato utilizzato anche come variabile esplicativa delle 
performance dei gestori. Si è fatto riferimento a un recente lavoro di Conway e Nicoletti 
(2006) predisposto per l’OCSE, che costruisce per alcuni settori non manifatturieri un indice 
del rispettivo grado di regolamentazione: applicando la metodologia utilizzata nel lavoro 
citato per il trasporto ferroviario passeggeri, si sono considerati tre gruppi di variabili 
fondamentali, indicati nella Tav. 3. 
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Tav. 3: Variabili utilizzate per la costruzione di un indicatore di liberalizzazione 
 
 
Indicatore Variabili utilizzate Valori assunti Peso 
Natura pubblica o privata del 
socio di maggioranza 
Pubblica = 0     
Privata = 1 
0,20 
Ownership 
Proprietà pubblica con socio 
di minoranza privato 
Interamente pubblica = 0 Presenza 
socio privato di minoranza = 1 
0,05 
Vertical 
Separation 
Proprietà della rete e degli 
impianti 
In capo al gestore = 0                    
In capo ad ente distinto dal gestore 
= 1 
0,25 
Entry 
Regulation 
Modalità di affidamento del 
servizio 
Ricorso a gara = 1           
Affidamento diretto, in house o 
concessione = 0 
0,50 
 
I valori assunti dall’indicatore nei singoli capoluoghi di provincia sono stati aggregati 
per regione in base a pesi proporzionali all’incidenza relativa della popolazione della 
provincia sul totale regionale. Come evidenziato nella Figura 1, l’indicatore del grado di 
liberalizzazione nel complesso assume valori modesti e in 13 regioni è inferiore a quello 
medio; 4 delle prime 5 regioni in ordine decrescente sono del Nord; tutte le regioni 
dell’ultimo quartile sono localizzate nel Centro-Sud. In particolare, l’indice assume i valori 
più alti in Friuli Venezia Giulia e, tra le regioni di maggiori dimensioni, in Emilia Romagna e 
in Toscana. Per contro, assume valore minimo in Sardegna e valori esigui, tra le grandi 
regioni, in Sicilia, Puglia, Veneto e Piemonte.  
L’indagine della Banca d’Italia ha permesso di delineare anche il quadro territoriale 
degli assetti di controllo e del grado di accountability dell’operato del gestore. Se ci si limita a 
rilevare l’esistenza di qualche forma di controllo sull’efficienza, sull’operatività e sulla qualità 
del servizio, non meno di tre quarti dei comuni capoluogo presentano tali controlli, anche se 
numerosi sono i casi in cui sono effettuati dal gestore stesso (soprattutto quelli sulla qualità 
del servizio e sul grado di soddisfazione dell’utenza) e in circa un decimo dei comuni rilevati 
non sono previste sanzioni a fronte di inadempienze contrattuali del gestore. 
Se si rendono più stringenti i criteri di selezione, tuttavia, il quadro territoriale si 
differenzia notevolmente: a tal fine si è elaborato un indicatore sintetico dell’intensità dei 
controlli, calcolato come media semplice di quattro indici elementari relativi, rispettivamente, 
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ai controlli sulla gestione, agli obblighi informativi del gestore, allo svolgimento di indagini 
sulla qualità dei servizi e sul grado di soddisfazione della clientela. Il primo e il secondo 
indice assumono valore pari a 1 nel caso in cui i controlli e le informazioni riguardino 
simultaneamente l’efficienza e la qualità del servizio e la loro frequenza sia almeno annuale; 
nel caso non sia verificata almeno una di tali condizioni l’indice assume valore nullo; per le 
indagini sulla soddisfazione della clientela l’indicatore assume valore 1 se simultaneamente 
sono verificate le condizioni che esse siano svolte a cadenza almeno annuale e i risultati siano 
resi pubblici; infine, per la qualità del servizio a queste ultime condizioni deve aggiungersi 
quella che le indagini siano condotte da enti distinti dal gestore. 
 
Figura 1: Grado di liberalizzazione del comparto del TPL urbano nei comuni capoluogo 
di provincia, per regione 
(valori) 
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Fonte: Elaborazioni su dati Rilevazione Banca d’Italia 
 
L’indicatore sintetico così costruito presenta un’elevata variabilità territoriale ed è 
correlato positivamente con il grado di liberalizzazione (Figura 2). È possibile leggere tale 
legame tanto alla luce del fatto che l’apertura del mercato, laddove effettuata, richiede 
l’istituzione di controlli più sistematici e incisivi su un gestore che diviene un soggetto 
distinto dell’ente pubblico, quanto del fatto che laddove prevale un orientamento alle riforme 
esso si manifesta su più ambiti e non solo su un singolo aspetto. 
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Figura 2: Grado di liberalizzazione e attività di controllo sull’efficienza e la qualità del 
servizio nei comuni capoluogo, per regione 
(valori) 
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Fonte: Elaborazioni su dati Rilevazione Banca d’Italia 
 
Anche laddove i sistemi di controllo sono diffusi, pregnanti e regolari si rileva 
comunque una modesta attitudine alla divulgazione pubblica dei risultati dei controlli e delle 
indagini. La bassa propensione all’accountability trova un’ulteriore conferma nella scarsa 
diffusione, anche nelle aree del paese nelle quali il funzionamento del servizio di TPL appare 
più conforme agli indirizzi della riforma, di obblighi di informazione in tempo reale alla 
clientela sui tempi di attesa dei bus basate su controlli elettronici a distanza. 
 
1.5 Efficienza e costi nei servizi di TPL. Un confronto Italia-Europa. 
Il punto di partenza per una valutazione delle principali criticità economiche del settore è 
dato da una valutazione dei costi unitari di produzione nel TPL italiano rispetto a realtà 
equivalenti dell’Unione Europea, analisi non di facile attuazione a causa dell’assenza di dati 
sistematicamente rilevati e pubblicati. Una prima fonte informativa di rilievo dell’Unione 
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Europea è rappresentata dalla relazione di accompagnamento alla proposta di regolamento del 
settore del 26 luglio 2000. Anche se i dati non sono recenti, essa ha il vantaggio di riportare i 
valori di costo per vettura - km nell’insieme dei quindici paesi allora facenti parte dell’U.E. 
distinguendo sulla base di tre differenti tipologie di regolazione del mercato: 
- mercati chiusi nei quali il gestore del servizio è definito discrezionalmente dall’ente 
territoriale responsabile (e in genere, come in Italia, è un’azienda di sua proprietà); 
- mercati a concorrenza controllata nei quali in genere i soggetti che erogano il servizio 
dispongono di diritti esclusivi per un periodo circoscritto di tempo e sono selezionati 
attraverso un processo ad evidenza pubblica; 
- mercati in cui l’accesso è completamente libero (come quello inglese). 
 
Come si può osservare dai dati della Tav. 4:, la concorrenza sembra effettivamente in 
grado di abbattere i costi di produzione se si considera che il costo per vettura - km dei 
mercati senza concorrenza risultava più che doppio rispetto ai mercati liberalizzati e più 
elevato del 35% rispetto ai mercati a concorrenza controllata.  
Tav. 4: Costo per vettura km nell’U.E. sulla base della forma di mercato. 
Forma di mercato 
Costo per 
vettura 
Mercati chiusi:  
Australia, Belgio, Germania, Grecia, Irlanda, Lussemburgo, Paesi Bassi. 3,02 euro 
Mercati a concorrenza controllata:  
Danimarca, Finlandia, Francia, Spagna, Svezia. 2,26 euro 
Mercati liberalizzati:   
Regno Unito con l'esclusione dell'area metropolitana di Londra  
e dell'Irlanda del Nord. 
1,44 euro 
 
Fonte: Unione Europea 
 
Poiché i dati precedenti non evidenziano la specifica realtà italiana, abbiamo effettuato un 
calcolo di costo per vettura - km in relazione ad un gruppo molto consistente di aziende, le 
quali, soddisfano, nel complesso, più dell’85% della domanda complessiva. Da esso è emerso 
un fatto positivo e uno negativo: 
1) il costo industriale per vettura - km è risultato stazionario in termini nominali nel corso 
degli anni Novanta e quindi declinante in termini reali: esso era infatti pari a 3,75 euro 
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nel 1992, 3,54 euro nel 1996 e 3,63 euro nel 2000, anno al quale si riferiscono i dati 
europei in precedenza ricordati; 
2) con 3,63 euro nel 2000 il costo unitario italiano figurava più elevato del 20% rispetto 
all’insieme dei paesi (Italia compresa) con una forma di mercato simile alla nostra, del 
61% rispetto ai paesi a concorrenza controllata e pari a 2,5 volte il costo unitario 
realizzato nel mercato liberalizzato britannico. 
 
È’ stata inoltre effettuata un’analisi dei dati di ricavo delle medesime aziende di TPL i cui 
valori, distinti per tipologie e rapportati alle vetture - km offerte, sono inclusi nella Tav. 5. Da 
essa si può osservare come i ricavi provenienti dai passeggeri coprissero nell’anno 2000 solo 
il 30% dei costi dei costi di produzione, valore che aumentava al 49,5% includendo anche gli 
altri ricavi delle aziende con esclusione dei consistenti contributi regionali. Questi ultimi, i 
quali hanno svolto dopo la riforma la medesima funzione dell’ex Fondo Nazionale Trasporti, 
rappresentavano da soli il 45,8% dei costi di produzione e portavano il grado di copertura dei 
medesimi al 95,4%. È’ importante considerare che il basso grado di copertura dei costi 
realizzato in Italia dipende sia dai ridotti ricavi unitari provenienti dai passeggeri, sia dagli alti 
costi unitari di produzione: 
il grado di copertura del 30% effettivo dell’Italia sarebbe infatti salito al 36% se i costi 
unitari fossero stati pari a quelli medi realizzati nei paesi U.E. con mercati simili, del 
48% se fossero stati pari a quelli dei paesi con mercati a concorrenza controllata e del 
76% se fossero pari a quelli dei mercati liberalizzati. 
 
Tav. 5: Ricavi e costi operativi per vettura km delle aziende di TPL italiane 
Variabile 
Euro per 
vettura - km 
In % dei costi 
Ricavi per passeggeri 1,09 30,00 
Altri ricavi da mercato e contributi escl. Regionali 0,71 19,50 
Ricavi totali esclusi contributi regionali 1,80 49,50 
Contributo regionale (ex Fondo Nazionale Trasporti) 1,67 45,80 
Ricavi totali  3,47 95,40 
Costi totali 3,63 100,00 
Disavanzo 0,16 4,60 
Fonte: Elaborazione su dati Asstra-Federtrasporti, anno 2000 
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In estrema sintesi, la situazione del TPL italiano all’inizio del decennio è sintetizzabile nel 
seguente modo: le aziende svolgevano il servizio ad un costo per vettura - km di 3,6 euro e ne 
incassavano 3,5 di ricavi di cui solo 1,1 dai passeggeri e i rimanenti 2,4 prevalentemente da 
trasferimenti pubblici. Dei 3,6 euro di costi, 2,3 sono considerabili come costi necessari sulla 
base della media europea per produrre il servizio in condizioni di concorrenza per il mercato e 
i rimanenti 1,3 euro sono imputabili a inefficienza produttiva resa possibile dall’assenza di 
concorrenza nell’accesso al mercato. Come evidenziato nella Figura 3, si può sostenere che 
nel 2000 gli utenti del servizio pagassero i costi inefficienti/evitabili e il settore pubblico i 
costi necessari per la produzione del servizio. Questo significa che, qualora il servizio di TPL 
fosse stato prodotto in Italia ai costi europei dei paesi con concorrenza controllata, si sarebbe 
potuta adottare una delle seguenti alternative: 
1. a parità di contributi dal settore pubblico al TPL gli italiani avrebbero potuto viaggiare 
sui mezzi pubblici completamente gratis e le aziende di trasporto sarebbero risultate in 
attivo anziché in passivo; 
2. a parità di tariffe pagate dagli utenti, il contributo regionale ex Fondo Nazionale 
Trasporti avrebbe potuto essere più contenuto di quello effettivo di oltre il 70%, 
determinando un risparmio per l’insieme delle regioni stimabile in poco meno di due 
miliardi di euro.  
 
Poiché l’analisi precedente ha utilizzato dati non recentissimi, si tratta di verificare se vi 
siano state nell’ultimo quinquennio novità in grado di modificare il quadro economico 
finanziario del TPL italiano. La risposta è negativa; infatti alcuni dati pubblicati da Andrea 
Boitani nel 2005 in una nota sul sito www.lavoce.info evidenziano quanto segue: 
I. per l’Italia un costo per vettura - km ancora pari a 3,5 euro, con ricavi da passeggeri al 
31% dei costi e un biglietto di corsa semplice pari in media a 0,84 euro;  
II. per il Regno Unito, in cui il mercato è liberalizzato, un costo per vettura - km pari a 
1,8 euro, poco più di metà rispetto all’Italia, con ricavi da traffico pari all’84% dei 
costi e un biglietto di corsa semplice pari in media a 1,53 euro;  
III. per un gruppo di paesi in cui vi è competizione per l’accesso al mercato (Francia, 
Svezia e Olanda) un costo per vettura - km pari a 2,4 euro,5 solo due terzi rispetto 
all’Italia, con ricavi da traffico pari al 45% dei costi e un biglietto di corsa semplice 
pari in media a 1,6 euro. 
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I dati precedenti evidenziano il doppio squilibrio del TPL italiano: 
- dal lato dei costi, doppi rispetto al Regno Unito e più elevati del 50% rispetto 
agli altri tre paesi;  
- dal lato delle tariffe praticate in quanto il biglietto di corsa semplice è in Italia 
solo la metà rispetto agli altri paesi.  
 
Riguardo a questo aspetto bisogna tuttavia ricordare che il dato rilevante ai fini 
dell’equilibrio economico delle aziende non è rappresentato dal prezzo del biglietto bensì dai 
ricavi da traffico per vettura - km. Rielaborando i dati di Boitani emerge che essi erano pari a 
1,52 euro per il Regno Unito, 1,05 euro per l’Italia e 1,10 euro per gli altri tre paesi; pertanto, 
fatto salvo il caso specifico del Regno Unito, la discrepanza tra l’Italia e gli altri tre paesi 
considerati dipende esclusivamente da un problema di costi unitari di produzione, cioè di 
efficienza produttiva nella realizzazione del servizio. 
 
Figura 3: Costi e ricavi per vettura in Italia 
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1.6 L’evoluzione del settore: struttura del mercato, qualità del servizio e performance 
1.6.1 Dimensioni e struttura dell’offerta 
La storica carenza di metropolitane e di reti integrate (urbano - extraurbano) di 
trasporto nei bacini di traffico delle aree a maggiore pendolarismo distingue l’Italia dagli altri 
maggiori paesi europei, con una prevalenza del servizio su gomma rispetto a quello su ferro in 
termini di passeggeri - km (65 per cento contro il 49 degli altri paesi) e un’incidenza minore 
del servizio urbano rispetto a quello totale su gomma in termini di vetture - km (39 contro 46 
per cento). Rispetto alla media di 6 fra i maggiori paesi europei, il TPL italiano presenta 
un’elevata frammentazione dell’offerta - con operatori la cui presenza è in genere circoscritta 
ad un unico ambito urbano - e una forte presenza pubblica (Tav. 6). 
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Tav. 6: Indicatori del trasporto pubblico locale su gomma: un confronto internazionale 
INDICATORI Italia 
Regno 
Unito 
Germania Francia Svezia Paesi Bassi Belgio 
Media 
senza 
l'Italia 
 INDICATORI DI STRUTTURA 
Concentrazione (% primi 5) 27,00 66,00 37,00 82,00 72,00 49,00 77,00 64,00 
Km/abitante 30,80 41,30 31,80 26,90 56,00 23,50 22,00 33,60 
Velocità media (km/h) 20,20 24,00 20,70 23,70 27,30 22,60 21,20 23,20 
% Km operatori pubblici 68,00 5,00 52,00 36,00 24,00 95,00 72,00 47,00 
Inv. rinnovo mezzi (anni) 4.494 1.937 5.868 6.506 11.538 4.809 5.675 6.055 
Età media parco mezzi (anni) 9,20 8,40 7,10 7,70 6,80 8,10 7,90 7,70 
 INDICATORI DI PERFORMANCE (Euro) 
Costi operativi/km 3,50 1,80 4,00 2,90 1,90 2,40 3,00 2,70 
Costi del personale/km 2,30 0,80 2,10 1,60 1,10 1,70 2,00 1,60 
Prezzo biglietto ordinario 0,84 1,53 1,89 1,26 1,95 1,60 1,40 1,60 
Prezzo abb. mensile nelle capitali 30,00 41,33 51,19 45,80 44,02 47,20 32,54 43,68 
Ricavi da traffico/km 1,08 1,49 2,39 1,14 1,07 0,98 1,00 1,34 
Contributi pubblici per km 2,20 0,60 1,50 1,19 0,90 1,50 2,00 1,40 
Grado di copertura dei costi (%) 30,70 84,20 60,50 39,20 55,40 40,00 33,10 52,10 
Fonte: Asstra-Anav
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Le prime 5 aziende italiane servivano il 27 per cento del mercato, a fronte del 64 nella 
media degli altri 6 paesi; gli operatori pubblici offrivano il 68 per cento dei km percorsi (47 
nella media degli altri paesi considerati). La disponibilità del servizio, espressa come 
km/abitante, risultava inferiore alla media (ma superiore a quella di Francia, Paesi Bassi e 
Belgio). 
 
Tav. 7: Distribuzione geografica delle aziende di TPL urbano, extraurbano e misto per 
classi di addetti 
(unità) 
Numero 
imprese 
Classi di addetti (2005- numero) Numero 
addetti Area 
Geografica 
1996 2006 1-5 6-10 
11-
20 
21-
50 
51-
100 
oltre 
100 
1996 2006 
Nord Ovest 240 241 92 32 29 26 24 38 
Nord Est 146 107 53 18 1 4 1 30 
36.056 34.198 
Centro 191 236 117 29 40 20 6 24 23.752 22.314 
Sud ed Isole 628 597 270 103 100 53 22 49 33.942 31.941 
Italia 1.205 1.181 532 182 170 103 53 141 93.750 88.453 
Fonte: Elaborazioni su dati Ministero delle Infrastrutture e dei Trasporti 
 
Nel 2006 erano attive in Italia 1.181 aziende che operavano nel servizio di autolinea in 
ambito locale (Tav. 7), il 2 per cento in meno rispetto al 1996; il 50,6 per cento delle imprese 
operava nel Mezzogiorno. Rispetto al 1996 sono diminuite solo le aziende che effettuavano 
esclusivamente un servizio extraurbano, a fronte di incrementi significativi degli operatori 
negli altri due comparti. Nel 2006 i gestori che svolgevano solo servizio urbano erano il 24,2 
per cento del totale (in crescita rispetto al 1996, quando erano il 19,4 per cento del totale;Tav. 
8); il 19,1 effettuava un servizio misto. Fatto salvo quanto detto in tema di intese societarie (a 
volte però sanzionate dall’Antitrust perché poste in essere con finalità di spartizione del 
mercato e rispetto delle rispettive sfere d’influenza), non si sono riscontrati significativi 
processi di aggregazione. 
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Tav. 8: Indicatori di offerta del servizio di TPL urbano 
Numero 
imprese (unità) 
Autobus 
utilizzati 
(unità) 
Posti-km offerti 
(milioni) 
Viaggiatori 
trasportati 
(milioni) 
Area 
Geografica 
1996 2006 1966 2006 1996 2006 1996 2006 
Nord Ovest 21 37 3.985 5.183 16.349 18.843 710 759 
Nord Est 11 6 2.864 3.218 11.800 13.374 504 498 
Centro 96 120 4.086 5.573 19.300 25.494 924 1.197 
Sud e Isole 106 123 4.227 5.231 15.459 16.646 493 480 
Italia 234 286 15.162 19.205 62.908 74.357 2.631 2.934 
Fonte: Elaborazioni su dati Ministero delle Infrastrutture e dei Trasporti 
 
Peraltro significative sono le differenziazioni tra aree del Paese. Nel complesso il 
numero di gestori è cresciuto in misura sostanziale al Centro; per contro si è ridotto 
notevolmente nel Nord Est. L’incidenza delle piccolissime imprese è aumentata nel Centro, a 
fronte di riduzioni nelle altre aree; in media le aziende con meno di 6 addetti sono passate dal 
43,5 al 45,0 per cento del totale. Le imprese con oltre 100 addetti sono salite all’11,9 per 
cento del comparto (15,8 nel Nord Ovest, 28,0 nel Nord Est, 10,2 nel Centro e 8,2 nel 
Mezzogiorno). La dimensione delle imprese, diminuita in media, è aumentata lievemente nel 
Nord, si è ridotta nel Centro (di circa 30 addetti) ed è rimasta costante nel Mezzogiorno. Nel 
2006 essa era pari nel Nord a 98,3, a fronte di 94,6 al Centro e 53,5 nel Mezzogiorno. 
Gli addetti sono diminuiti in media del 5,7 per cento, a circa 88.500; nel Nord la 
riduzione è stata lievemente inferiore (-5,2 per cento). Il calo medio annuo degli addetti nel 
periodo (-0,6 per cento) risulta tuttavia notevolmente inferiore a quello avvenuto fra il 1982 e 
il 1996 (-1,7 per cento), a fronte della modesta riduzione dei gestori nel periodo più recente. 
Considerando i gestori che effettuano solo il servizio urbano, fra il 1996 e il 2006 sono 
aumentati sia gli autobus sia i posti complessivi (26,7 e 22,3 per cento, rispettivamente); la 
crescita è stata più accentuata nel Centro (36,4 e 38,5 per cento, rispettivamente) rispetto al 
resto d’Italia. La percorrenza media annua per autobus si è invece ridotta in tutte le aree, 
sicché l’offerta effettiva in termini di vetture - km e di posti - km è cresciuta meno (15,6 e 
18,2 per cento, rispettivamente). 
Sempre per le imprese che svolgono solo trasporto urbano, il numero dei viaggiatori è 
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aumentato dell’11,5 per cento fra il 1996 e il 2006, recuperando i livelli persi dal 1990; 
l’aumento si è concentrato nel Centro, a fronte di ulteriori cali nel Mezzogiorno e nel Nord 
Est. Dopo significativi aumenti nel corso degli anni settanta (legati anche agli effetti degli 
shock petroliferi), si è avviato un costante calo dei viaggiatori del TPL urbano negli anni 
ottanta e fino al 1995. Fra il 1981 e il 1995 il numero dei passeggeri del trasporto pubblico 
urbano si era ridotto del 37 per cento. 
L’aumento dei passeggeri - km è stato di poco superiore (12,5 per cento). 
 
1.6.2 Qualità del servizio 
L’Italia si colloca in una situazione relativamente peggiore di altri paesi avanzati 
anche dal lato dell’intensità di utilizzo del TPL. In Italia dichiarava nel 2005 di aver utilizzato 
il TPL negli ultimi 12 mesi il 40 per cento delle persone (57 per cento nella media UE-25), il 
terzultimo valore nella classifica (prima di Cipro e della Slovenia). Fra i principali paesi il 
Regno Unito, la Germania e la Spagna si collocavano al di sopra della media (dati 
Eurobarometer). 
Il basso utilizzo (e più in generale la ridotta crescita dell’output dei TPL) in Italia 
sembra collegabile al giudizio poco lusinghiero sulla qualità dello stesso. Il 68 per cento degli 
italiani intervistati ha dichiarato che il servizio non è sufficientemente attrattivo per indurre 
una riduzione nell’uso dell’auto (il 58 per cento nella media UE-25). 
I cittadini italiani mostrano il grado più elevato di insoddisfazione per il TPL: nel 2004 
il 40 per cento ne considerava la qualità inadeguata, circa il doppio della media UE-25; 
rispetto a due anni prima la quota di italiani non soddisfatti del servizio risultava in crescita, 
mentre quella media della UE era in diminuzione (dati Commissione europea e 
Eurobarometer). 
L’indagine multiscopo dell’Istat mostra che la quota di utilizzatori (con almeno 14 
anni) di autobus, filobus e tram è rimasta piuttosto stabile nel tempo, passando dal 24,4 per 
cento nel 1996 al 24 per cento nel 2006; nel 1993 e nel 2000 i risultati erano un po’ più 
lusinghieri, con quote di utilizzatori del 25,7 e 26,2 per cento, rispettivamente. I dati dei 
censimenti della popolazione avevano rilevato, per gli spostamenti urbani sistematici di 
occupati e studenti, un calo della quota di utilizzatori di autobus dal 20,6 al 13,4 per cento fra 
il 1981 e il 1991. 
La quota di utilizzo più elevata si riscontra al Centro (31,1 per cento), mentre nel 
Mezzogiorno supera appena il 17 per cento (Tav. 9); meno della metà erano utenti frequenti. 
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Al di là dei giudizi sulla qualità, l’intensità di utilizzo del trasporto pubblico locale 
riflette ovviamente la dimensione delle città; la quota, pari al 65 per cento nei comuni delle 
aree metropolitane, scende al 34,6 nelle città con più di 50.000 abitanti e al 7,7 per i comuni 
fino a 2.000 abitanti. Proprio nelle aree metropolitane la quota di utilizzatori è però rimasta 
immutata nel tempo (mentre è lievemente aumentata nei comuni limitrofi), nonostante 
l’introduzione nel decennio in esame di numerosi vincoli al trasporto privato (soprattutto 
ZTL, corsie preferenziali e pagamento della sosta). 
 
Tav. 9: Utilizzo di autobus, filobus e tram, per frequenza e per area geografica 
(per 100 persone di 14 anni e più della stessa zona) 
Fonte: Istat, indagine multiscopo 
 
Per i soli spostamenti urbani, l’indagine Audimob dell’Isfort indica nel 2006 una quota 
del trasporto pubblico al 10 per cento, la più bassa dal 2000. In parallelo è risultato in 
continua crescita l’utilizzo dell’auto privata nelle aree urbane, passato dal 78,9 all’ 82,8 per 
cento degli spostamenti dal 2004 al 2006. 
1996 2006 
Area 
Geografica Totale 
di cui: tutti i giorni o 
qualche volta alla 
settimana 
Totale 
di cui: tutti i giorni o 
qualche volta alla 
settimana 
Nord Ovest 28,60 15,70 27,60 14,20 
Nord Est 24,40 10,50 23,90 9,70 
Centro 31,70 15,30 31,10 14,60 
Sud 16,70 7,60 17,30 8,80 
Isole 17,90 8,40 17,60 8,80 
Italia 24,40 11,90 24,00 11,50 
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Tav. 10: Persone che utilizzano autobus, filobus e tram e si dichiarano “molto” o 
“abbastanza” soddisfatti 
(per 100 utenti di 14 anni e più della stessa zona) 
Nord Ovest Nord Est Centro Sud Isole Italia 
Caratteristiche 
1996 2006 1996 2006 1996 2006 1996 2006 1996 2006 1996 2006 
Frequenza corse 67,00 56,40 74,90 70,70 56,40 43,90 37,00 43,70 34,50 33,60 58,20 51,90 
Puntualità 67,30 48,70 78,80 71,20 54,50 38,70 37,30 38,10 32,10 25,80 58,40 46,70 
Possibilità di 
sedersi 
54,50 47,50 64,90 60,90 43,70 42,20 40,90 40,70 33,30 34,30 49,70 46,50 
Velocità delle 
corse 
68,70 36,10 78,90 75,40 59,30 54,90 43,40 48,50 45,20 43,10 62,20 59,20 
Pulizia delle 
vetture 
55,30 41,00 75,80 59,30 50,90 39,80 33,00 34,00 32,50 25,80 52,50 41,70 
Comodità attesa 
alle fermate 
46,80 38,70 55,90 51,70 34,30 26,30 20,10 23,10 14,50 19,40 38,30 33,80 
Collegamento tra 
zone del comune 
69,10 61,40 74,40 65,00 57,90 49,40 37,70 43,30 33,00 41,60 59,20 54,30 
Comodità degli 
orari 
66,90 59,10 74,10 67,40 54,90 47,40 35,00 39,20 32,90 31,80 57,20 52,10 
Costo del 
biglietto 
38,60 35,90 42,70 36,30 44,60 41,20 37,10 34,30 32,60 30,90 40,10 36,60 
Fonte: Istat, indagine multiscopo 
 
Indicatori più specifici della qualità del servizio indicano che nel 2006 la quota di 
cittadini che si dichiaravano molto o abbastanza soddisfatti della qualità del servizio oscillava 
fra il 33,8 per cento nella valutazione della comodità dell’attesa alle fermate e il 59,2 per la 
velocità delle corse. Il grado di apprezzamento della qualità del servizio in tutte le sue 
componenti (eccetto il costo del biglietto, per il quale gli utenti del Centro risultano 
mediamente più soddisfatti) è più elevato nel Nord Est; nel Mezzogiorno si manifesta il grado 
più elevato di insoddisfazione. Rispetto al 1996 la quota di utenti soddisfatti si è ridotta per 
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tutte le caratteristiche qualitative offerte e in particolare nella puntualità, nella pulizia delle 
vetture e nella frequenza delle corse (Tav. 10). Le riduzioni maggiori di soddisfazione 
dell’utenza si sono avute nel Nord Ovest per la puntualità (-18,6 punti percentuali) e nel 
Centro per la frequenza delle corse (-12,5 punti). La quota di utenti soddisfatti del costo del 
biglietto è scesa dal 40,1 al 36,6 per cento; il peggioramento è presumibilmente legato alla 
lievitazione delle tariffe - che, pur limitata ed insufficiente a coprire i costi del servizio, si è 
avuta in molte città – ed al fatto che essa è intervenuta senza paralleli grossi miglioramenti 
nella qualità del servizio. 
I sondaggi sull’atteggiamento degli utenti, potenziali, rispetto alle politiche tariffarie 
vanno peraltro sempre interpretati con un certa cautela, visto che per definizione è sempre 
strettamente preferibile, ceteris paribus, pagare meno un dato servizio. Un sondaggio 
Audimob 2006 ad esempio segnala come, nello scegliere tra diversi strumenti per la riduzione 
del traffico, i cittadini preferiscano sconti sui prezzi degli abbonamenti ai mezzi pubblici (con 
un punteggio di 8,11 in una scala 1-10) a misure, per essi ovviamente costose, di road pricing 
(che ottengono un punteggio di 4,82 punti). Indicazioni forse più interessanti sulla possibile 
elasticità della domanda rispetto alle tariffe (informazioni essenziali data la situazione italiana 
in cui continuano a coesistere basso uso del TPL e basso livello delle tariffe) si possono trarre 
da taluni studi internazionali. Uno studio sull’utenza condotto in Canada indica che un 
miglioramento qualitativo del servizio accompagnato da tariffe più elevate sarebbe in grado di 
quadruplicare la quota di utenti (Litman, 2007). Una possibile razionalizzazione della 
situazione si ha ove si consideri la forte segmentazione della domanda oggi vigente in Italia, 
ove un servizio a bassa qualità e basso prezzo attira quasi esclusivamente chi sia, per motivi 
logistici o reddituali, impossibilitato ad utilizzare l’automobile, mentre l’ingresso nel mercato 
di altri potenziali utenti richiede un notevole salto nei livelli qualitativi (e/o forti vincoli 
all’uso del mezzo privato). 
 
1.6.3 La performance dei gestori 
L’assenza di un reale vincolo di bilancio delle aziende di TPL si è storicamente 
riflessa in un elevato costo del lavoro (Ramella, 2006). Tra il 1992 e il 1996, anno precedente 
all’avvio della riforma, i costi del personale erano giunti a rappresentare circa il 70 per cento 
dei costi operativi totali e il disavanzo medio annuo del settore aveva superato gli 800 milioni 
di euro (Tav. 11). I risultati particolarmente negativi degli anni novanta riflettevano il 
peggioramento di circa un trentennio: tra il 1966 e il 1996 la copertura dei costi delle 
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autolinee con ricavi da traffico era scesa dal 70 al 30 per cento (Boitani e Cambini, 2002). 
Nel 2006 il grado di copertura medio dei costi con i ricavi del traffico per il TPL 
urbano su gomma è risalito al 35,5 per cento (Tav. 12). Le cifre delle tavole Tav. 11 e Tav. 12 
non sono sempre perfettamente comparabili perché derivanti da fonti diverse. Anche quando 
riferite allo stesso indicatore, ad esempio il grado di copertura dei costi con i ricavi da traffico, 
esse vanno perciò considerate come indicative. 
Rispetto al 1996 si è avuto un miglioramento (del 27,0 per cento), che è derivato da un 
aumento dei ricavi da traffico per km e da un modesto calo dei costi medi per km. 
Il miglioramento registrato nel decennio ha ridotto ma non eliminato il vantaggio dei 
gestori localizzati a Nord (per i quali la copertura dei costi era pari nel 2006 al 38,0 per 
cento). 
I ricavi del traffico per km percorso sono aumentati nel periodo del 27,6 per cento, 
grazie a un incremento dei viaggiatori (11,5, concentrato nel Centro) e soprattutto delle tariffe 
(18,1 per cento fra il 1996 e il 2003, secondo i dati di Asstra - Anav). 
 
Tav. 11: Indicatori del TPL in Italia negli anni novanta 
(milioni di euro e valori percentuali) 
ANNI 
Costi 
totali di 
produz. 
Costi del 
personale 
Proventi 
da 
traffico 
Contributi 
ex FNT 
Disavanzi 
Proventi 
traffico/ 
costi totali 
(%) 
Contributi 
FNT/  
costi totali 
(%) 
1992 4.356 3.149 944 1.911 -876 21,68 43,88 
1993 4.294 3.089 1.025 1.935 -910 23,87 45,06 
1994 4.235 3.058 1.068 1.964 -894 25,22 46,37 
1995 4.905 3.221 1.311 2.115 -807 26,74 43,11 
1996 4.751 3.229 1.335 2.208 -743 28,11 46,47 
1997 4.708 3.156 1.369 2.246 -337 29,08 47,70 
1998 4.482 2.931 1.331 2.325 -122 29,70 51,88 
Fonte: Elaborazioni di Boitani e Cambini su dati Federtrasporti 
 
Scarsi sono stati i miglioramenti derivanti dai fattori di contesto, in primis dalle 
politiche di regolazione del traffico. Fra il 2001 e il 2006 la velocità media dei mezzi pubblici 
è anzi lievemente diminuita nella media nazionale, anche se un modesto aumento è da 
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registrare nelle grandi città (che erano e sono le situazioni più problematiche da questo punto 
di vista). Secondo i dati Asstra - Anav relativi al 2003 la velocità commerciale del TPL su 
gomma nei grandi centri urbani è inferiore del 40 per cento rispetto ai centri medio - piccoli; i 
costi per km percorso risultano circa doppi (Asstra - Anav, 2005). 
 
Tav. 12: Indicatori economici del servizio di trasporto pubblico locale urbano 
(valori, km e percentuali) 
Costo medio per 
addetto (migliaia 
di euro) 
Ricavi del 
traffico per km 
percorsi (euro) 
Percorrenza 
media annua per 
addetto (km) 
Rapporto ricavi 
del traffico/costi 
totali (%) 
Area 
Geografica 
1996 2006 1996 2006 1996 2006 1996 2006 
Nord 37,96 42,00 1,35 1,50 14.982 18.295 38,00 38,00 
Centro 38,73 33,20 0,94 1,00 13.907 17.440 24,00 33,10 
Sud e Isole 34,86 39,40 0,69 1,52 11.597 13.831 17,00 33,80 
Italia 37,18 38,50 1,05 1,34 13.583 16.731 27,00 35,50 
Fonte: Elaborazioni su dati Ministero delle Infrastrutture e dei Trasporti 
 
Il risultato è tra l’altro paradossale visto che nello stesso periodo la velocità media 
degli spostamenti urbani con mezzi privati è invece aumentata, soprattutto nelle grandi città 
(Isfort, 2007). In altri termini, sembrerebbe che l’uso di misure di regolazione del traffico 
abbia favorito più i mezzi privati autorizzati che il TPL. Il modesto calo del costo medio per 
km (-2,0 per cento) è stato il risultato di un incremento dei km per addetto (23,2 per cento) in 
presenza di un aumento contenuto del costo medio pro capite (3,6 per cento, anche grazie alla 
riduzione degli oneri previdenziali derivante dall’abolizione del fondo speciale 
autoferrotranvieri nel 1998). 
Nonostante tali miglioramenti gli indicatori di performance dei gestori di TPL 
risultano in Italia tra i peggiori nel confronto internazionale (Asstra - Anav, 2005) con costi 
operativi per km più elevati di circa un terzo ed una quota di copertura degli stessi da parte dei 
ricavi che, anche per via delle tariffe relativamente contenute, è pari a meno di due terzi di 
quella registrata nella media dei paesi di confronto. Di conseguenza, l’ammontare dei 
contributi pubblici italiani per km è superiore del 57 per cento a quello medio degli altri paesi 
(Tav. 6). Elevata è peraltro la variabilità esistente a livello internazionale. In generale il livello 
di efficienza risulta maggiore nei paesi dove più alto è il grado di liberalizzazione, 
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raggiungendo i valori massimi in Svezia e nel Regno Unito. 
Nel Regno Unito, il TPL presenta costi operativi, del personale e tariffe orarie inferiori 
a quelli svedesi e un grado di copertura dei costi superiore (84,2 per cento, contro il 55,4 in 
Svezia).  
Per contro, l’offerta del servizio e gli investimenti sono più contenuti e l’età media del 
parco mezzi è più elevata. 
 
Figura 4: Imprese di TPL urbano e misto con risultato netto positivo 
(quote percentuali sul totale del campione) 
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Fonte: Elaborazioni su dati AIDA 
 
Al di là del dato medio complessivo, informazioni ulteriori sulla performance dei 
gestori del TPL sono rilevabili dai dati di bilancio, che forniscono informazioni su costi, 
ricavi e situazione patrimoniale, ma non forniscono informazioni precise sull’output (su 
questo tema si ritornerà nel paragrafo successivo). A questo scopo è stato utilizzato il 
campione relativo ai gestori del TPL urbano e misto disponibile su AIDA, al netto di quelli di 
funivie e metropolitane. Ne è risultato un campione di bilanci relativi a 108 imprese, che 
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rappresentano circa il 20 per cento dell’universo. Dal dataset sono state escluse anche le 
agenzie. Poiché gran parte dei gestori di TPL inclusi nel database svolge un servizio misto, 
l’universo di riferimento è costituito dalle imprese di TPL urbano (285) e misto (224) nel 
2005. 
L’analisi dei dati è resa complessa sia dalle diverse attività svolte dai gestori accanto al 
servizio di TPL (ad esempio controllo della sosta) sia dal fatto che la proprietà dei mezzi 
risulta in alcuni casi in capo al gestore e in altri all’agenzia. Per questa ragione, oltre che dalla 
quasi totale mancanza di dati nella voce ammortamenti, si sono utilizzate solo le informazioni 
di conto economico più strettamente connesse con l’attività corrente. 
I risultati economici delle singole aziende considerate sono molto variabili nel tempo e 
non evidenziano chiare tendenze. Dal 2002 al 2004 la quota di imprese con risultato netto 
positivo si è ridotta sensibilmente per poi ri - aumentare leggermente, fino al 52,3 per cento, 
nel 2006 (Figura 4). Nel Nord Est la flessione è continuata anche nell’ultimo biennio 
esaminato. 
Nel 2006 la profittabilità media delle imprese peggiora da Nord a Sud, se calcolata al 
lordo di ammortamenti e svalutazioni; è molto bassa nel Nord ed addirittura negativa nelle 
altre aree in termini di ROS (Tav. 13). 
I ricavi per dipendente, che sono di circa 83 mila euro nel Centro-Nord e precipitano a 
37,5 mila euro nel Mezzogiorno, sono assorbiti mediamente per il 52,1 per cento dal costo del 
lavoro (70,9 per cento nel Mezzogiorno). Questa struttura, fortemente sbilanciata e 
differenziata tra aree geografiche, sembra piuttosto stabile nel corso del tempo, anche se in 
tutte le aree, eccetto che nel Centro, la variazione media dei ricavi è positiva e superiore a 
quella dei costi. 
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Tav. 13: Imprese di TPL urbano e misto: indicatori di bilancio 
(indici e percentuali) 
Indici 
Nord 
Ovest 
Nord 
Est 
Centro 
Mezzo-
giorno 
Italia 
Media ponderata 2006 
Ebitda/vendite 10,00 11,30 2,40 -7,50 5,40 
ROS (%) 1,10 1,00 -6,10 -3,30 -2,40 
Ricavi pro capite 80,30 80,00 89,20 37,50 74,10 
Valore aggiunti pro-capite 51,30 50,20 43,70 25,90 44,10 
Costo del lavoro pro-capite 42,40 40,90 41,10 26,60 38,60 
Media 2001-06 
Ebitda/vendite 6,60 9,60 1,10 1,90 3,80 
ROS (%) -0,90 0,70 -4,10 -3,80 -2,10 
Tassi di crescita media annui 2001-06 
Ricavi pro-capite 4,70 5,50 -1,30 5,30 2,40 
Costo del lavoro pro-capite 2,90 3,90 0,10 3,40 2,00 
Valore aggiunti pro-capite 3,70 4,50 -1,70 3,40 1,50 
Fonte: Elaborazioni su dati AIDA 
 
1.7 La riforma e l’efficienza del TPL 
1.7.1 L’efficienza del TPL in letteratura.  
In generale la valutazione dell’efficienza di un’attività produttiva richiede la 
specificazione delle variabili che figurano nelle funzioni di produzione o di costo che 
caratterizzano tale attività. 
I valori assunti dalle variabili nelle diverse unità produttive possono quindi essere 
utilizzati per formulare valutazioni in merito all’efficienza individuale e una graduatoria delle 
stesse unità. Le tecniche proposte in letteratura per effettuare tale esercizio differiscono sotto 
diversi aspetti: a seconda che si specifichi un’esplicita funzione di produzione o di costo 
(tecniche parametriche) o si usino tecniche non parametriche in cui ciascun gestore viene 
confrontato ad un benchmark; a seconda che si consenta o meno la presenza di perturbazioni 
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stocastiche ecc.. Al di là delle tecniche, importanza fondamentale ha poi la scelta delle 
variabili di input e di output o di costo che vengono esplicitamente considerate: alcuni autori 
(nel caso del TPL cfr., ad esempio, Fazioli, Filippini e Kunzle, 2003) considerano una 
funzione di costo totale, incluso il costo del capitale, laddove altri considerano i soli costi 
variabili tenendo conto del capitale come fattore produttivo fisso. Nel caso del TPL è anche 
da considerare come caratterizzare l’output, per il quale si può far riferimento ad una misura 
più orientata al dato ingegneristico del servizio offerto, come le vetture - km, oppure ad una 
misura orientata alla domanda finale, come i passeggeri o i passeggeri - km, che anche, ceteris 
paribus, incidono sui costi. 
Al di là della caratterizzazione di input (e/o costi) ed output, è inoltre importante 
controllare per le principali variabili di contesto e di policy locale: una misura ampiamente 
utilizzata è, ad esempio, la velocità commerciale della rete che consente di cogliere sia gli 
effetti connessi alla regolamentazione della viabilità locale sia quelli legati alla specifica 
morfologia del territorio servito. 
 
1.7.2 L’efficienza del TPL nel campione Banca d’Italia.  
Le stime qui esposte adoperano un approccio meno sofisticato ed ambizioso di quanto 
la discussione precedente non richiederebbe. 
Esse si concentrano, con specificazioni funzionali piuttosto semplificate, a verificare se vi sia 
un legame tra liberalizzazione e varie misure di output e/o costi. La scelta è dipesa dal fatto 
che nei dati a nostra disposizione, che hanno il pregio di considerare (sia pure per i soli 
capoluoghi di provincia) l’intero set di gestori di TPL in Italia, le informazioni su costi, ricavi, 
input ed output sono estremamente limitate e non consentirebbero di specificare nei dettagli 
una funzione di produzione (con metodi parametrici o non parametrici). Sono state quindi 
effettuate delle semplici regressioni sui dati cross section (stime OLS) relativi all’ultimo 
esercizio disponibile (2006), che considerano come variabili dipendenti il logaritmo del valore 
della produzione totale per addetto e quello per autobus e come variabile indipendente l’indice 
di liberalizzazione provinciale. Le stime dei coefficienti sono riportate nella Tav. 14. 
I risultati sono analoghi utilizzando quale variabile dipendente sia il valore della 
produzione per addetto sia quello per autobus: l’indice di liberalizzazione ha un coefficiente 
stimato positivo; statisticamente l’effetto è però solo marginalmente significativo. 
Utilizzando lo stesso modello e includendo, in alternativa all’indice di liberalizzazione 
provinciale, una dummy GARA che assume valore 1 nel caso di ricorso a procedura 
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concorsuale, si ottiene un coefficiente stimato per tale variabile positivo e anch’esso 
marginalmente diverso da zero. Simili sono anche i risultati laddove (perdendo però alcune 
osservazioni) si tenga conto della presenza di zone a traffico limitato e della scala dell’attività 
operativa (colta dalla superficie comunale). 
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Tav. 14: Stime di efficienza 
Variabili 
valore 
della 
produzio-
ne per 
adetto (log) 
valore 
della 
produzio-
ne per 
autobus 
(log) 
valore 
della 
produzio-
ne per 
adetto (log) 
valore 
della 
produzio-
ne per 
autobus 
(log) 
valore 
della 
produzio-
ne per 
adetto (log) 
valore 
della 
produzio-
ne per 
autobus 
(log) 
valore 
attività di 
gestione 
per addetto 
(log) 
valore 
attività di 
gestione 
per 
autobus 
(log) 
costo del 
lavoro per 
addetto 
(log) 
Superficie comunale in kmq 
(log) 
    +0,07 +0,10    
Liberalizzazione +0,24  0,35   +0,30 +0,42 +0,36 +0,42 +0,01 
Gara   +0,17 +0,33      
Zone a traffico limitato     +0,07 +0,09    
Costante +11,29 +11,64 +10,28 +11,14 +9,72 +11,08 +10,51 +10,90 +3,07 
R 0,25 0,17 0,26 0,19 0,29 0,24 0,16 0,14 0,51 
Test F 4,57 2,43 4,46 2,64 2,46 1,96 2,30 1,57 2,51 
Numero oss. 87 85 84 82 70 69 73 72 43 
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Un legame leggermente più forte tra liberalizzazione e output si ottiene laddove si 
restringa il campione a quelle osservazioni per cui è possibile considerare il solo valore 
della produzione derivante unicamente dall’attività di gestione del trasporto urbano su 
gomma. I dati a nostra disposizione non consentono purtroppo di esaminare se la maggiore 
redditività registrata nelle situazioni in cui più accentuata è risultata la spinta alla 
liberalizzazione sia dovuta più ad un aumento di efficienza tecnica o ad un aumento delle 
tariffe, non più forzosamente costrette verso il basso dall’ente locale. Né siamo in grado di 
verificare (data la difficoltà di individuare adeguati strumenti) in che misura l’efficienza sia 
stata causata dalla liberalizzazione – l’interpretazione senz’altro più immediata – o la 
presenza pregressa di una discreta efficienza abbia favorito il processo di liberalizzazione 
con l’affidamento ad un gestore sufficientemente separato dall’ente locale. 
Un esercizio che fin da subito è stato possibile condurre è però quello che verifica 
l’impatto della liberalizzazione sui costi. A tale fine si è proceduto a considerare due 
ulteriori specificazioni, entrambe nel sottocampione per cui è stato possibile abbinare i dati 
dell’indagine Banca d’Italia con la banca dati AIDA. Nella prima si è posto in relazione il 
costo del lavoro per addetto all’indice di liberalizzazione provinciale, nel cui caso nessun 
legame sembra emergere. 
I risultati ottenuti sembrano confermare, pur se debolmente da un punto di vista 
statistico, il potenziale effetto di aumento dell’efficienza, e non tanto di riduzione del costo 
del lavoro, delle misure di liberalizzazione del settore. La stasi dei processi di 
liberalizzazione e la loro natura spesso prevalentemente formale sono perciò stati fattori 
rilevanti nello spiegare la modesta entità dei loro effetti sulla produttività del settore. 
 
1.8 Perché non ha funzionato la riforma italiana del TPL 
La riforma italiana del TPL, avviata normativamente con i D.Lgs. 422/97 e 400/99, 
aveva per obiettivo fondamentale quello di modificare la forma di mercato con cui è 
organizzato il settore nel nostro paese, prevedendo un passaggio in più tappe dai 
preesistenti monopoli su base locale, dominati dagli enti territoriali e dalle loro aziende, ad 
una forma di concorrenza amministrata (concorrenza per il mercato) in cui gli organismi 
pubblici preposti al settore hanno il compito di selezionare con procedure a evidenza 
pubblica l’operatore che avrà il diritto esclusivo di prestare il servizio per un periodo di 
tempo prestabilito. Strumento fondamentale della riforma era dunque lo svolgimento di una 
procedura di gara per ottenere l’accesso al mercato. 
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I due provvedimenti avviavano un periodo transitorio caratterizzato da un necessario, 
ma nei fatti lento, processo di adeguamento delle legislazioni regionali, conclusosi nel 
2002, e dall’avvio di una prima tornata di gare, aventi carattere soprattutto sperimentale, in 
vista dell’arrivo a regime del nuovo sistema, che era inizialmente previsto per la fine del 
2003. Tuttavia, a pochi mesi da tale scadenza, l’art. 14 del D.Lgs. 269/03 interrompeva il 
processo di riforma, ripristinando la possibilità di affidamento diretto del servizio, 
cosiddetto in house, alle imprese controllate dallo stesso ente pubblico e lasciando lo 
strumento delle gare solo come opzione alternativa. È evidente che questa semplice 
modifica era in grado di annullare lo strumento chiave del processo di riforma e, in 
definitiva di cancellarne gli effetti più significativi auspicati, dirottandola su un binario 
morto. In assenza di obblighi allo svolgimento delle gare era infatti prevedibile da parte 
degli enti locali l’utilizzo in via esclusiva della modalità dell’affidamento diretto in favore 
delle loro aziende con la conseguente nuova sottrazione del mercato del TPL ai principi di 
concorrenza. 
Per riavviare la riforma era dunque necessario correggere gli effetti del 
provvedimento del 2003, come in realtà effettuato con la legge 308 del dicembre 2004 la 
quale reintroduceva l’obbligo di indire gare per l’affidamento dei servizi con decorrenza da 
fine 2005. Sul tema ritornava a fine 2005 la legge finanziaria per il 2006 la quale richiedeva 
di avviare procedure di gara per il 20% dei servizi di trasporto già affidati in house. 
Più recentemente, tuttavia, un provvedimento generale di riforma dei servizi pubblici 
locali avviato con intenti liberalizzatori, il d.d.l. 772, cosiddetto d.d.l. Lanzillotta, veniva 
progressivamente depotenziato, tanto da indurre a credere, come messo in evidenza da 
Petretto, che sia in atto un rilancio della “gestione pubblicista in economia”. Attendersi 
quindi che lo svolgimento di gare nel TPL possa riavviarsi su basi sostanziali ed 
economicamente condivisibili appare al momento attuale del tutto illusorio e anacronistico. 
In ogni caso, anche se il legislatore non avesse cambiato idea già a partire dal 2003 sulla 
riforma del TPL, difficoltà consistenti di applicazione sarebbero probabilmente insorte in 
conseguenza di alcuni difetti e limiti rilevanti dei provvedimenti originari. Il D.Lgs. 
422/97, modificato dal D.Lgs. 400/99, prevedeva infatti un non condivisibile dualismo di 
competenze tra:  
- le regioni, alle quali era assegnato il compito di finanziare il TPL e quindi di 
sostenere i costi delle gare;  
- i singoli enti territorialmente competenti per i servizi da assegnare (in primo luogo 
comuni e province) ai quali era invece affidato il compito di realizzare le gare e 
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scegliere il gestore.  
 
Era infatti evidente il rischio che comuni e province utilizzassero questo ruolo per 
difendere l’assegnazione del servizio alle aziende da essi partecipate, non gravando 
oltretutto il relativo costo sul loro bilancio; sarebbe stato pertanto assai più opportuno 
affidare il compito di gestire le gare agli enti che sostengono i costi del TPL, cioè le stesse 
regioni. 
In secondo luogo occorre osservare che il provvedimento di riforma regolava in 
maniera troppo generica e non adeguatamente chiara il processo di assegnazione tramite 
gara, includendo tra gli elementi di valutazione ai fini dell’assegnazione non solo l’entità 
della sovvenzione richiesta, ma anche fattori soggetti a valutazione eccessivamente 
discrezionale, evidenziati dalla sottolineatura nel testo seguente, riferiti alla qualità del 
servizio e alla programmazione delle reti:  
“La gara è aggiudicata sulla base delle migliori condizioni economiche, e di 
prestazione del servizio, nonché dei piani di sviluppo e potenziamento delle reti e 
degli impianti, oltre che della fissazione di un coefficiente minimo di utilizzazione 
per la istituzione o il mantenimento delle singole linee esercite”. 
Gli elementi di valutazione differenti dalle “migliori condizioni economiche” si 
prestano a margini notevoli di discrezionalità e riguardano aspetti che dovrebbero in realtà 
essere inclusi nel bando di gara e costituire componente dell’impegno di cui il vincitore 
dovrà farsi carico; non si vede invece la razionalità del farli proporre agli stessi partecipanti 
alla gara. 
Per quanto riguarda inoltre il requisito delle “migliori condizioni … di prestazione 
del servizio”, si tratta di un aspetto che si sovrappone a quanto previsto per il contratto di 
servizio, il quale deve stabilire: “gli standard qualitativi minimi del servizio, in termini di 
età, manutenzione, confortevolezza e pulizia dei veicoli, e di regolarità delle corse”. 
Se la qualità è già predefinita in termini di standard minimi nell’ambito del contratto di 
servizio, l’aggiudicazione della gara dovrebbe essere semplicemente stabilita sulla base 
delle sole “…migliori condizioni economiche”, non lasciando la possibilità per offerte che, 
impegnandosi ad una qualità superiore ai requisiti minimi, divengano maggiormente 
onerose. Se, invece, una qualità più elevata è ritenuta necessaria, essa dovrebbe essere 
direttamente inclusa nel bando. 
Più in generale, il D.Lgs. 422/97 non è molto chiaro nell’integrare gli elementi 
richiesti per il contratto di servizio e gli elementi richiesti per il bando di gara. A ragion di 
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logica, poiché il vincitore della gara sottoscrive il contratto di servizio con l’ente 
concedente, esso dovrebbe essere definito prima dell’effettuazione della gara stessa e non 
passibile di modificazioni a posteriori concordabili tra le parti. La soluzione ottimale 
sarebbe stata semplicemente quella di mettere a gara la possibilità di divenire controparte 
nella sottoscrizione dello specifico contratto di servizio, predefinito dal concedente, 
lasciando semplicemente ai concorrenti di indicare il compenso al quale sono disponibili ad 
assumere gli obblighi nel medesimo indicati. Con questa modalità si garantirebbe assoluta 
coincidenza tra i contenuti del bando di gara e i contenuti del contratto di servizio, evitando 
la possibilità di trattamenti discriminatori nel passaggio dall’assegnazione della gara alla 
formulazione del contratto, quali ad esempio l’alleggerimento degli obblighi di un vincitore 
gradito o l’appesantimento degli obblighi nel caso di un  vincitore non gradito. 
 
1.9 È possibile far ripartire la riforma del TPL? 
Far ripartire seriamente la riforma del TPL è possibile ma difficile: il problema 
principale per la riorganizzazione del settore è rappresentato dal fatto che le 
amministrazioni territoriali, proprietarie delle imprese che svolgono il servizio, non 
sembrano interessate a far risparmiare il contribuente e l’utente attraverso il contenimento 
dei costi di produzione, bensì a continuare a esercitare la funzione proprietaria che permette 
loro di distribuire vantaggi aventi rilievo elettorale ai dipendenti e fornitori delle aziende 
nonché al personale politico che può essere collocato nei consigli di amministrazione. 
Il problema principale del settore appare pertanto la proprietà pubblica, prima 
ancora dell’assenza di concorrenza nell’accesso al mercato. 
La riforma della seconda metà degli anni Novanta ha provato ad introdurre 
meccanismi concorrenziali nell’accesso al mercato senza affrontare il problema della 
proprietà pubblica e non è riuscita a raggiungere i suoi obiettivi, in primo luogo perché né 
le aziende pubbliche monopoliste né gli enti che le posseggono la desiderano. Una nuova 
riforma dovrebbe necessariamente ripartire dal problema della proprietà, imponendo 
processi di privatizzazione che portino entro una certa data alla riduzione della 
partecipazione pubblica al di sotto del 50% e alla contendibilità della proprietà delle 
aziende di TPL, almeno in relazione alle realtà territoriali di maggiori dimensioni. 
Una nuova riforma dovrebbe pertanto basarsi sui quattro seguenti punti 
fondamentali:  
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1) Far ripartire le gare entro breve tempo; 
2) Imporre la riduzione della partecipazione pubblica nelle aziende di TPL al di sotto 
del 50%; 
3) Ridefinire le competenze (chi fa cosa); 
4) Passare progressivamente da un meccanismo di sovvenzione dell’offerta a 
meccanismi di sostegno della domanda. 
 
Per quanto riguarda il riavvio delle gare si potrebbe imporre agli enti territoriali con 
apposito provvedimento di mettere a bando entro un anno una percentuale limitata ma 
significativa dei servizi attualmente in essere (ad esempio tra il 20 e il 50% a seconda delle 
dimensioni attuali dei servizi in termini di vetture km annue). Si dovrebbe inoltre introdurre 
una norma che vieti, al momento della scadenza della prima tornata di assegnazioni, la 
partecipazione alle nuove gare da parte di aziende nelle quali la proprietà pubblica sia 
superiore al 50%. 
Anche la ridefinizione delle competenze tra gli enti riveste un ruolo fondamentale. Al 
riguardo si propone la seguente ripartizione: 
1. Gli enti locali definiscono il fabbisogno di offerta di servizi di trasporto (quantità, 
qualità, modalità) coerente con la soddisfazione dei bisogni di mobilità interna al 
territorio di competenza. Tale fabbisogno è sottoposto alla valutazione della regione 
la quale stabilisce sulla base di criteri predefiniti, trasparenti ed equi, la quota che è 
disponibile a coprire finanziariamente (servizi minimi). 
2. È la regione a gestire la procedura di gara e ad assegnare il servizio. La regione 
provvede inoltre a definire direttamente il fabbisogno di offerta di servizi di 
trasporto coerente con la soddisfazione dei bisogni di mobilità interprovinciale 
(servizi di interesse regionale) e ne assicura la copertura con identiche procedure di 
gara. 
3. È’ facoltà dell’ente locale decidere di attivare egualmente, con oneri a carico del 
proprio bilancio, i servizi aggiuntivi derivanti dallo scarto tra il livello di offerta 
ritenuto necessario e quello accolto dalla regione. In tal caso è facoltà dell’ente 
locale procedere con bando di gara, gestito direttamente, per i soli servizi aggiuntivi 
oppure inserire i medesimi nel bando regionale, concordando preventivamente la 
ripartizione degli oneri finanziari tra i due livelli di governo. 
4. Il bando di gara consiste in uno schema di contratto di servizio, predisposto 
dall’ente locale e approvato dalla regione, il quale include tutti gli aspetti di 
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programmazione del servizio e i livelli qualitativi e quantitativi desiderati. Il 
servizio è assegnato esclusivamente sulla base della migliore offerta economica. Il 
contratto di servizio è sottoscritto congiuntamente da regione (soggetto 
finanziatore), ente locale (soggetto territorialmente beneficiario del servizio) e 
vincitore della gara. 
 
In conclusione d’analisi, infine, non si può non mettere in evidenza il carattere non 
ottimale di un sistema di finanziamento a carico della finanza pubblica che “compra” dalle 
aziende produttrici posti - km che viaggiano progressivamente vuoti, come si può desumere 
dalla forte riduzione di domanda che ha riguardato nell’ultimo ventennio il trasporto locale 
autofilotranviario. Essendosi accompagnata a livelli di offerta stazionari o 
ingiustificatamente crescenti, essa ha condotto ad una riduzione del load factor dei mezzi e 
ad un simmetrico aumento del costo per passeggero km trasportato. Sarebbe pertanto 
auspicabile un sistema differente in cui il finanziamento pubblico non va o va solo in parte 
all’azienda produttrice del servizio ed è invece direttamente indirizzato al consumatore che 
lo usa. 
Un sistema di questo tipo potrebbe essere introdotto gradualmente attraverso la 
previsione normativa che una quota percentuale del fondo regionale per il trasporto locale, 
crescente nel tempo, non sia destinata a coprire direttamente gli oneri derivanti dalle gare, 
bensì ad integrare l’effettiva sottoscrizione di abbonamenti, eventualmente in maniera 
differenziata sulla base di valutazioni di equità tra categorie differenti di cittadini. 
Questo sistema permetterebbe di:  
- orientare la sovvenzione sui posti - km effettivamente venduti, evitando 
l’inefficienza di sovvenzionare posti che viaggiano vuoti;  
- concentrare la sovvenzione pubblica in favore degli utenti abituali (abbonati), 
permettendo di allineare progressivamente la tariffa del biglietto ordinario, 
utilizzato a questo punto solo dall’utente occasionale, alla media europea.  
- il costo degli abbonamenti effettivamente a carico degli utenti dovrebbe inoltre 
essere deducibile dall’imponibile dell’imposta personale sui redditi. 
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2 IL CASO A.T.C. S.p.A.: INFORMAZIONI SULLA SOCIETA’ 
2.1 La Societa’ A.T.C. S.p.A. (La Spezia) 
L'ATC, acronimo di Azienda Trasporti Consortile, è una Società per azioni 
concessionaria del trasporto pubblico nel Comune della Spezia e nel resto del territorio 
provinciale. 
È partecipata dalla Provincia della Spezia, nonché da ventisette Comuni dell'area 
spezzina, tra cui ovviamente compare il Comune capoluogo. 
 
2.1.1 Le origini del trasporto pubblico spezzino 
Prima del 1890 vi era un servizio modesto di tram a cavalli tra il Canaletto e la 
stazione ferroviaria, ma del tutto inadeguato. Il Sindaco Pontremoli 17 marzo 1892 
prendeva contatto con la Regia Marina, allora proprietaria delle principali strade cittadine, 
per collocare "binari di guida o rotaie in ferro" per un servizio di vetture a trazione 
meccanica ed animale. 
Negli animi dei cittadini l'idea delle tramvie a vapore sbuffanti per le strade destò qualche 
preoccupazione; erano gli anni del carducciano Inno a Satana e furono prese opportune 
precauzioni inserite nella convenzione: 
« Il concessionario avrà l'obbligo di impiegare macchine fumivore e silenziose ... nei 
tratti lungo l'abitato i treni rallenteranno in modo da non eccedere il trotto del cavallo 
... accadendo alle macchine di incontrarsi con animali che mostrino di impaurirsi, si 
dovrà rallentare ed anche arrestare il movimento ed il conduttore e gli inservienti 
dovranno scendere ad accorrere in aiuto del conducente degli animali stessi ... 
incontrandosi agglomerazioni di gente sul passaggio ... un inserviente o un cantoniere 
dovrà precedere la macchina e far sgomberare la via ... forse agitando bandierine o 
lanterne » 
Ma il progetto della tramvia a vapore non ebbe seguito ed il 19 dicembre 1898 venne 
stipulato un compromesso per la concessione dell'esercizio di tranvie elettriche con la 
Società tedesca Helios di Colonia che si impegnava a costruirla entro tre mesi. La rete 
avrebbe dovuto coprire il centro cittadino prolungandosi al "Regio Stabilimento di San 
Bartolomeo" ed alla "Stazione Passeggeri della Società strade ferrate della Rete 
Mediterranea". 
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Il deposito delle vetture era situato al Canaletto e nel giugno del 1901 la costruzione 
dell'impianto era praticamente ultimata, anche se a seguito di alcune divergenze tra 
Amministrazione Comunale e Società portarono solo nel 1902 all'inaugurazione delle linee: 
Migliarina a Mare - Viale Margherita e Migliarina a Mare - Stazione Passeggeri Rete 
Mediterranea. 
 
2.1.2 Il servizio di trasporto fino al 1948 
Il collaudo avviene il 17 luglio 1902 e la mattina di martedì 22 luglio 1902 inizia il 
servizio. Nell'ottobre dello stesso anno il tram raggiunge San Bartolomeo; nell'agosto 1904 
La Chiappa; nel 1905 entra in servizio il tronco Canaletto -  Migliarina. 
Da notare che le vetture utilizzate erano automobili elettriche con filo aereo senza 
rotaie in poche parole antenati degli odierni filobus. La scelta di adottare questo tipo di 
veicoli non fu molto felice, soprattutto in una città molto piovosa quale La Spezia: chi 
toccava le pareti metalliche in caso di pioggia prendeva la scossa a causa di un difetto 
nell'isolamento delle vetture. Fu proprio per questo che le linee filoviarie ebbero vita breve. 
Si ebbe un lungo periodo di stasi, dopo il 1912 fu raggiunta la Vickers - Terni e nel 
1927 si raccordò il Cimitero dei Boschetti con Fossamastra. In quegli anni si avanzò anche 
la proposta di una funiculare Chiappa - Foce, che rimase solo una proposta. 
Verso la fine del 1919 iniziarono i lavori della linea merci e passeggeri La Spezia - 
Lerici, linea che avrebbe dovuto proseguire per Sarzana. Il fallimento della Banca Italiana 
di Sconto mise in difficoltà la Società delle Tranvie e la costruzione fu sospesa, addirittura i 
tram furono fermati per alcuni mesi. 
Nel 1929 il parco macchine della Società delle Tranvie Elettriche era costituito da: 
• 46 motrici;  
• 33 rimorchi;  
• 2 autobus. 
 
Venne la guerra, e i bombardamenti, la naturale usura, le difficoltà del dopoguerra 
depauperarono ancora i mezzi in servizio, il 1° ottobre 1948 la consistenza era la seguente: 
• 41 motrici;  
• 29 rimorchi. 
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2.1.3 Nasce la FI.TRAM 
La A.T.C. S.p.A. rappresenta l’esito di un processo evolutivo che ha le sue origini 
nel Marzo 1972 allorché con decreto prefettizio viene costituito il Consorzio Trasporti 
Extraurbani a cui partecipano il Comune di La Spezia, la Provincia di La Spezia, i Comuni 
della Val di Magra nonché i Comuni di Ortonovo e Lerici interessati alle linee sino ad 
allora gestite dalla Brun & Caprini (area Val di Magra) ed acquisite dall’appena costituito 
Consorzio. Il Consorzio pur non avendo una propria Azienda speciale gestiva il servizio a 
mezzo di una convenzione speciale con il Comune di La Spezia che affidava la gestione 
delle linee extraurbane all’Azienda municipalizzata FI.TRAM (nata il 1° ottobre 1948 e 
non era altro che l'antenata dell'attuale A.T.C.). È proprio grazie alla creazione di questa 
realtà che il servizio pubblico può iniziare a diventare capillare e funzionale alle esigenze 
della popolazione. 
Questo regime che possiamo definire transitorio cessò nel dicembre del 1976 con il 
subentro del Consorzio nella linea “L” e la conseguente acquisizione delle linee delle 
società SIAMIC (già SARSA) per l'area Lunigiana e SITA (Portovenere e Val di Vara). 
Il Consorzio Trasporti Extraurbano continua l’acquisizione delle concessioni aventi 
ad oggetto le linee extraurbane della provincia di La Spezia e nel 1986 acquisisce le 
concessioni della ditta Lorenzini che operava i collegamenti fra l’estremo levante della 
provincia, Sarzana e La Spezia (bacino dalla Spezia al confine Toscano).  
Il primo gennaio 1977 il Consorzio Trasporti Extraurbano muta la propria ragione 
sociale in Consorzio Trasporti e costituisce la propria Azienda speciale A.T.C. (Azienda 
Trasporti Consortile) che gestirà da questo momento i servizi extraurbani e, in concessione 
dal Comune della Spezia, i servizi urbani. La FI.TRAM che fino a quel momento gestiva il 
trasporto pubblico locale in quasi tutta la provincia venne messa in liquidazione, l’Azienda 
speciale A.T.C. subentra alla FI.TRAM nella gestione del trasporto pubblico locale in quasi 
tutta la provincia di La Spezia. Fra il 1994 e il 2000 aderiscono al Consorzio i Comuni di 
Levanto e Freamura. 
Con effetto 11/8/1995 in forza del dettato normativo il Consorzio Trasporti e la sua 
Azienda speciale A.T.C. diventano un unico soggetto giuridico, vengono, cioè, unificati 
nell’Azienda Speciale Consorzio A.T.C. 
È’ nel dicembre 2000 che l'A.T.C. da municipalizzata diventa una Società per 
Azioni, e viene investita della concessione del trasporto pubblico spezzino a livello 
provinciale. 
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Inoltre A.T.C. si occupa della gestione delle aree di sosta a pagamento mediante la 
controllata Park Tour S.r.l.. Il pezzo forte della città della Spezia è sempre stato il filobus. 
L'A.T.C S.p.A. possiede 30 tipi di autobus e 450 circa veicoli. 
 
2.1.4 Il bioetanolo nel trasporto pubblico 
È’ A.T.C. S.p.A. La Spezia la prima a sperimentare in Italia l'utilizzo del bioetanolo 
(carburante denominato E95: 95% di etanolo derivato da prodotti agricoli e 5% di additivo) 
nel trasporto pubblico quale combustibile alternativo, per il migliore trasporto urbano, 
grazie ad un finanziamento dell'Unione Europea per 4 anni (circa € 300.000) per il progetto 
BEST. 
Il servizio è partito dalla città di Sarzana dal 22 dicembre 2006 nelle corsie 
extraurbane, precisamente i tre autobus, in servizio dai primi di gennaio, servono la tratta 
Lerci - La Spezia. Infatti nel locale deposito è stata collocata la pompa per 
l’approvvigionamento del carburante che per ora serve l’intera provincia: una cisterna di 25 
mila litri accoglie il combustibile che giunge direttamente dalla Svezia, dove la produzione 
di bioetanolo è fatta rispettando l’ambiente. A Stoccolma, oltre a 15.000 auto private, 
l’intera flotta di autobus è alimentata a bioetanolo (con piccole percentuali di autobus 
alimentati a biogas e a idrogeno). 
In questo progetto A.T.C. S.p.A. ha coinvolto anche Comune e Provincia che hanno 
acquistato ciascuno 5 auto flexfuel; sono modelli Ford Focus e Saab 9.5 che hanno un 
unico serbatoio in cui si può immettere direttamente sia bioetanolo che la benzina, che 
vengono poi miscelate automaticamente. Per le auto viene utilizzato l’E85, ovvero 85% di 
bioetanolo e 15% di benzina, che possono essere immesse nello stesso serbatoio. 
L’obiettivo prefissato della Società è di riuscire a raggiungere quota 100 vetture 
circolanti a bioetanolo. I veicoli potranno essere acquisiti dalla Pubblica Amministrazione, 
da piccole - medie imprese e da privati. 
 
2.1.4.1 Il progetto BEST 
La Commissione Europea, nell’ambito del 6° Programma quadro (Ricerca, Sviluppo e 
Dimostrazione) ha approvato un importante Progetto (il BEST appunto) di cui la città di 
Stoccolma è la capofila. 
Obiettivo del Progetto BEST è promuovere lo sviluppo a livello europeo del bioetanolo 
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come combustibile per l’alimentazione di flotte di autovetture di autobus e vetture in 
Europa. Il Progetto prevede: 
• La sperimentazione di flotte di veicoli alimentati ad bioetanolo (sia auto che bus) 
• La sperimentazione di bus alimentati a biodiesel; 
• La sperimentazione di bus alimentati a combustibile addizionato con una 
percentuale di bioetanolo. 
 
Nell’ambito del progetto sarà sviluppata una flotta di oltre 500 autobus alimentati a 
bioetanolo, una flotta di autovetture di oltre 1.500 unità, predisposta una prima rete per la 
distribuzione del carburante. 
Saranno infine affrontate tutte le problematiche relative, in termini di percezione del 
consumatore, allo sviluppo di questo tipo di carburante e sarà predisposta un’apposita 
campagna di sensibilizzazione. 
La situazione italiana è tale per cui questo tipo di carburante (a parte alcuni usi residuali 
nell’alimentazione di veicoli agricoli) non ha trovato sviluppo alcuno sino ad oggi. 
La Spezia, nell’ambito del progetto, e in Italia, rappresenta quindi, in questo 
contesto,un vero e proprio laboratorio pilota per l’uso di combustibili derivanti da 
biomasse. 
Il progetto BioEthanol for Sustainable Transport (BEST) ha l'obiettivo di dimostrare la 
fattibilità della sostituzione di benzina e diesel con il bioetanolo, e di promuoverlo a livello 
europeo come combustibile per l’alimentazione di flotte di autovetture di autobus e vetture 
in Europa. Permetterebbe di ridurre la dipendenza dal petrolio e di conseguenza di ridurre 
del 70% le emissioni degli elementi inquinanti. BEST è supportato dalla commissione 
europea e coinvolge 6 paesi europei. Alla Spezia, primo centro in Italia ad aderire al 
progetto BEST, gli autobus usati sono degli SCANIA OMNILINK (matr.2001,2002,2003). 
Italia, Svezia, Olanda, Regno Unito, Irlanda e Spagna con la partecipazione di Brasile e 
Cina sono tutte le nazioni coinvolte in questo progetto internazionale. 
 
2.1.4.2 Alcune cifre 
Sono tre i bus Scania Omnilink a bioetanolo acquistati per la cifra di € 195.000 cadauno 
(5-10% in più rispetto allo stesso mezzo a gasolio). 
All'A.T.C. S.p.A. il bioetanolo costa circa € 1,02/l (prezzo carburante: € 0,57/l + accisa: 
€ 0,45/l), mentre il gasolio costa € 0,85/l. 
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Anche se il consumo di bioetanolo e il suo costo sono leggermente superiori rispetto al 
gasolio (consumo 30% circa in più), si ha un abbattimento del 70% delle emissioni in 
atmosfera, risultato incoraggiante e che sarà sicuramente un punto di riferimento per le 
altre aziende di trasporto pubblico italiane. 
 
2.2 La riclassificazione dello stato patrimoniale 
2.2.1 Premessa 
Dopo una breve descrizione, iniziamo lo studio della Società attraverso la 
riclassificazione dei bilanci, necessaria per poi avviare l’analisi di bilancio. I dati 
elementari a cui facciamo riferimento sono quelli che compaiono nei bilanci chiusi il 
31/12/2005, 31/12/2006 e 31/12/2007. Dei suddetti bilanci esaminiamo sia i documenti 
costitutivi del bilancio (stato patrimoniale, conto economico e nota integrativa), sia la 
relazione sulla gestione e i prospetti supplementari. 
Ogni processo di analisi di bilancio deve partire dall’analisi del documento 
civilistico e dei documenti collegati poiché solo la lettura integrata dell’insieme dei 
prospetti di bilancio consente di dare un primo giudizio sul grado di “attendibilità 
contabile” del bilancio stesso. 
Il lavoro di tesi ha per oggetto la comparazione di 3 periodi amministrativi 
successivi per poter effettuare un’analisi di bilancio temporale. Lo scopo è quello di poter 
esprimere un giudizio sulle condizioni della dinamica economica - finanziaria dell’azienda. 
Come ogni analisi condotta dall’esterno le valutazioni di sintesi che ne derivano 
sono viziate da discrezionalità e soggettività, in quanto sono basate solo sui dati soggetti a 
pubblicazione (bilancio comprensivo di stato patrimoniale, conto economico e nota 
integrativa e relazione sulla gestione). Soprattutto il bilancio d’esercizio, anche se il più 
veritiero possibile, è uno strumento, o meglio un documento, che presenta dei limiti, sia 
fisiologici che patologici. 
I primi sono rappresentati dalla soggettività delle stime e delle congetture che 
vengono effettuate ogni fine anno.  
I secondi si hanno quando vi è un abuso per convenienza aziendale degli elementi di 
soggettività; cioè quando il bilancio viene piegato a esigenze comunicative dell’azienda 
volte a peggiorare o a migliorare le performance aziendali a seconda degli scopi 
comunicativi.  
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Tutto ciò è possibile perché esistono poste di bilancio più o meno manovrabili 
utilizzate per apposite politiche di bilancio. Per questo motivo l’analisi di bilancio, condotta 
sul bilancio pubblicato, risente delle politiche aziendali che ne ostacolano la sua 
oggettività. 
La gestione è un insieme di operazioni da cui derivano sistemi di valori a seconda 
del criterio di osservazione della stessa. 
Esistono diversi criteri di analisi della gestione e a seconda della scelta si 
individuano gruppi omogenei di operazioni da cui derivano gruppi omogenei di valori.  
I principali criteri di classificazione delle operazioni di gestione sono: 
I. secondo natura: si aggregano le operazioni di gestione in relazione alla natura dei 
fattori produttivi e del processo economico - tecnico che caratterizzano la gestione 
dell’impresa; 
II. secondo funzione: le operazioni di gestione vengono composte in aree in relazione 
alla loro funzione all’interno del processo economico - tecnico svolto dall’azienda. 
III. secondo profilo: si considera l’origine dei valori che scaturiscono dalle operazioni, 
analizzandone il profilo finanziario o economico; 
 
Ai fini della riclassificazione dello stato patrimoniale si preferisce utilizzare la 
classificazione secondo natura e secondo funzione, tralasciando la classificazione secondo 
profilo in quanto il modello di riclassificazione che deriva da tale criterio è quello che 
abbiamo dalla chiusura dei conti e non utile per vedere le condizioni di vitalità 
dell’azienda. 
 
2.2.2 Stato patrimoniale riclassificato secondo criterio finanziario 
Nella classificazione secondo natura le operazioni e i connessi valori vengono 
individuati facendo riferimento allo scopo per cui queste operazioni vengono condotte.  
Si distinguono così: 
• operazioni connesse al finanziamento dell’attività (che danno origine a valori 
sintetizzati tra le passività dello stato patrimoniale); 
• operazioni connesse all’impiego delle risorse in fattori durevoli e di esercizio (il 
valore complessivo di tutti gli investimenti, del denaro in attesa di essere convertito 
al 31/12, cioè di tutti gli acquisti di fattori produttivi specifici o di conversione del 
fattore generico capitale, sono sintetizzati nell’attivo dello stato patrimoniale); 
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Si hanno anche operazioni e connessi valori che troviamo nel conto economico, sono: 
• operazioni connesse alla trasformazione dei fattori produttivi in prodotti finiti (i cui 
valori sono tra i componenti negativi di reddito); 
• operazioni connesse alla vendita dei prodotti finiti o servizi (i cui valori sono 
sintetizzati tra i componenti positivi di reddito). 
 
Il conto economico che deriva da tale criterio non ha capacità esplicativa utile per 
l’analisi di bilancio, in quanto si ricava un conto economico a costi e ricavi e rimanenze che 
non aggiunge nulla alla lettura della dinamica aziendale. 
Di tale modello di riclassificazione ci serviamo per lo stato patrimoniale. 
Le operazioni scindibili, come già espresso, in due tipologie, di finanziamento e di 
impiego, possono essere ulteriormente classificate introducendo un criterio di secondo 
livello basato sul grado di liquidità dell’attivo e di esigibilità delle fonti. Da ciò deriva lo 
stato patrimoniale riclassificato secondo criterio finanziario. 
Il criterio che si sovrappone a quello della natura è quello che fa riferimento alla 
durata temporale delle operazioni di investimento e di finanziamento. Si guarda il grado di 
liquidità per gli elementi dell’attivo, cioè il tempo necessario affinché l’investimento torni 
liquido, diventi entrata, e il grado di esigibilità delle fonti, cioè il tempo necessario affinché 
i mezzi propri e le posizioni debitorie vengano estinte e diano origine a un’uscita. 
Convenzionalmente si fa riferimento al periodo amministrativo (che solitamente 
coincide con l’anno solare) per distinguere il breve e il lungo periodo. Sono a breve termine 
quegli elementi dell’attivo o quelle poste del passivo che daranno origine a un’entrata o a 
un’uscita nell’esercizio successivo; sono a lungo termine le attività o passività il cui tempo 
di realizzo/estinzione è superiore al successivo periodo amministrativo. 
Si inizia il lavoro di analisi con la presentazione del contesto di riferimento, dei dati 
e delle principali operazioni compiute dalla Società nel triennio di riferimento partendo 
dalla presentazione dei bilanci civilistici, per poter procedere alla riclassificazione 
finanziaria e, successivamente funzionale. 
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2.2.2.1 Primo periodo amministrativo di analisi: il 2005  
Contesto di riferimento e principali operazioni compiute 
L’esercizio 2005 per la Società è stato caratterizzato principalmente dalle attività 
mirate a procedere nel percorso delineato dagli Azionisti nel documento di indirizzo 
approvato nell’assemblea del 25/02/04, (riguardante l’assetto societario e la 
caratterizzazione sempre più marcata di operatore della mobilità). Tale documento 
chiamava A.T.C. S.p.A. a svolgere un ruolo maggiormente rilevante nell’ambito della 
Mobilità complessiva del territorio spezzino con la trasformazione della Società in Holding 
e la costituzione di una serie di Controllate per i vari settori di attività.  
In ragione di ciò, A.T.C. S.p.A. ha avviato una politica di segmentazione del 
business, finalizzata a riaffermare il ruolo di protagonista nell’intero comparto della 
Mobilità, attraverso una presenza qualificata in tutti i settori ad essa connessi, in particolare 
nell’area territoriale spezzina, mediante la costituzione di specifiche società destinate ad 
operare nei vari settori. 
Questa linea strategica si concretizza con: 
o la costituzione, con il Comune della Spezia, di una nuova società 
denominata A.T.C. Mobilità e Parcheggi S.p.A. operante nel settore della 
sosta e delle attività ad essa collegate per il Comune della Spezia; 
o la costituzione di una società per azioni denominata A.T.C. Esercizio S.p.A., 
per la fornitura del servizio di TPL nel bacino di traffico denominato “L”, a 
seguito aggiudicazione della gara d’appalto bandita dalla provincia della 
Spezia; 
o l’acquisizione della totalità del capitale nella Park Tour S.r.l. già partecipata 
al 51%. 
 
Questi investimenti si sono rilevati importanti per A.T.C. S.p.A., poiché hanno 
contribuito a rafforzare il ruolo della Società nel territorio spezzino ed hanno consentito 
proficue sinergie finalizzate allo sviluppo della mobilità sostenibile. 
Operare con tali strumenti ha consentito maggiore efficacia nella gestione delle singole 
attività. 
A.T.C. S.p.A. ha inoltre acquisito quote minori di capitale in organismi societari e 
consortili il cui oggetto sociale è rappresentato dalla fornitura di servizi di TPL; tali 
compartecipazioni hanno consentito di consolidare rapporti con Aziende del settore 
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operanti in altri bacini, sviluppando un modello di gestione dei servizi in subappalto ed 
ottimizzare a livello economico e a livello qualitativo il servizio di trasporto sia per il 
bacino spezzino che per quelli delle Aziende socie. 
In relazione alle Società controllate si specifica quanto segue:  
 
Park Tour S.r.l.: è una società di servizi che opera nel settore della mobilità e svolge 
prevalentemente la sua attività per A.T.C. S.p.A.; su incarico della controllante infatti 
gestisce le aree di sosta nei comuni di Lerici e di Sarzana, esegue la manutenzione dei 
parcometri e delle emettitrici ed effettua la distribuzione dei titoli di viaggio e della sosta. 
Gestisce direttamente la concessione di aree destinate alla sosta dall’Autorità portuale e 
fornisce servizi a CAT S.p.A. di Massa Carrara. 
Nell’aprile del 2005 Park Tour S.r.l. ha ceduto all’altra società del Gruppo, A.T.C. Mobilità 
e Parcheggi S.p.A., il ramo d’azienda dedicato alla gestione delle aree di sosta e all’attività 
di manutenzione della segnaletica stradale orizzontale e verticale del Comune di La Spezia. 
Il contratto di cessione, che ha interessato beni di natura esclusivamente mobiliare ed il 
trasferimento di n. 39 dipendenti, ha esplicato i conseguenti effetti giuridici a far data 
4/4/2005. 
In data 10/10/2005 la società è stata acquisita al 100% da A.T.C. S.p.A. 
Al 31/12/2005 il capitale sociale interamente versato risulta pari ad € 52.000. 
La gestione del 2005 è stata caratterizzata da una generale riorganizzazione della struttura 
operativa; tale opera ha consentito il raggiungimento del sostanziale equilibrio gestionale, 
ritenuto più che apprezzabile tenuto conto della consistente riduzione dell’attività 
economica. 
 
A.T.C. Mobilità e Parcheggi S.p.A.: oggetto sociale della Società è la gestione della sosta 
a tariffa, le attività ad essa complementari e le opere e i lavori ad essa connessi. 
A.T.C. Mobilità e Parcheggi S.p.A. nell’esercizio 2005 ha svolto prevalentemente la 
propria attività: 
 nella gestione della sosta a tariffa sulla base di apposita convenzione con il Comune 
della Spezia a far data 16/05/2005; 
 nella manutenzione della segnaletica stradale non luminosa nel Comune della 
Spezia; 
 nella progettazione di strutture di parcheggio, in particolare per le strutture da 
realizzarsi nel capoluogo, nel piazzale antistante la stazione centrale e nell’area 
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antistante il complesso comunale “Centro Allende”. 
 
Il capitale sociale al 31/12/2005 risulta pari ad € 500.000 di cui versati  € 215.000; Soci 
A.T.C. S.p.A. (69%) e il Comune di La Spezia (31%). 
La gestione 2005 si chiude in sostanziale pareggio ante imposte.  
 
A.T.C. Esercizio S.p.A.: l’attività prevista nell’oggetto sociale di A.T.C. Esercizio S.p.A. è 
la fornitura del servizio di trasporto pubblico locale nel territorio spezzino; al termine 
dell’esercizio 2005 sono state poste in essere esclusivamente operazioni intercorse con 
A.T.C. S.p.A. e finalizzate all’acquisizione di diritti di varia natura su cespiti materiali 
(prevalentemente autobus, magazzino ricambi ecc..) e attività immateriali (know how, costi 
sostenuti per la procedura di gara ecc..) di proprietà di A.T.C. S.p.A. Tali attività si sono 
rese necessarie per l’avvio dei servizi di TPL previsto nel corso dell’ esercizio 2006. 
Socio unico A.T.C. S.p.A. che ha sottoscritto e versato il capitale sociale pari ad € 120.000. 
 
Sono proseguite poi le attività mirate a preparare la Società a gestire la nuova 
situazione derivante dall’aggiudicazione del servizio di trasporto sul bacino provinciale e 
più in genere per metterla in condizione di meglio corrispondere alle novità di un mercato 
in forte cambiamento, che spinge le imprese del settore verso nuovi traguardi di 
competitività e qualità del servizio offerto, in particolare: 
• la definizione e l’approvazione del Progetto Urbanistico Operativo relativo all’area di 
via Lunigiana, che consentirà, una volta ottenuto il permesso a costruire da parte del 
Comune della Spezia, di realizzare l’obiettivo della sede unica alla Spezia, potendo 
contare su risorse economiche e finanziarie che deriveranno dalle porzioni di terreno 
destinate ad uso commerciale e residenziale. Con la realizzazione di questo intervento 
la Società potrà contare su di un patrimonio immobiliare di tutto rispetto ed una 
distribuzione di impianti fissi sul territorio provinciale, che assicurerà efficacia ed 
efficienza nei servizi; 
• la messa a punto del sistema di Gestione in Qualità, che ha permesso di ottenere 
certificazione ISO 9000-Vision; 
• la trattativa con la CE per il perfezionamento degli atti che ha portato alla stipula del 
contratto relativo al progetto BEST ed alla sua concreta attivazione a partire dal 2006; 
• il consolidamento ed allargamento delle alleanze con altre imprese operanti nel settore 
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del Trasporto Pubblico Locale che ha visto A.T.C. S.p.A. partecipare in ATI con 
APAM Esercizio S.p.A. di Mantova e TEMPI S.p.A. di Piacenza alla gara sul bacino di 
Piacenza con esito positivo e con SMC Esercizio S.c.a.r.l. acquisire, attraverso accordi 
con altri operatori, nuovi servizi nei bacini di Padova, Verona e Piacenza. 
 
Dopo una breve illustrazione delle operazioni strategiche poste in essere dalla Società 
in questo primo anno di riferimento, procediamo l’analisi con la presentazione dello stato 
patrimoniale con i valori comparativi relativi all’esercizio 2004 secondo lo schema 
civilistico, espresso in Euro. 
BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31/12/2005 
   STATO PATRIMONIALE - ATTIVO 2005 2004 
A)   
CREDITI V/SOCI PER VERSAMENTI 
ANCORA DOVUTI - - 
B)   IMMOBILIZZAZIONI   
I   Immobilizzazioni immateriali   
 1)  costi di impianto e ampliamento - 10.011 
 4)  concessioni, licenze, marchi e diritti simili 40.130 13.219 
 6)  immobilizzazioni in corso e acconti 250.611 85.886 
 7)  altre 53.525 77.499 
   Totale immobilizzazioni immateriali 344.266 186.615 
   - fondo ammortamento imm.ni  immateriali - - 
   TOTALE immobilizzazioni immateriali nette 344.266 186.615 
II   Immobilizzazioni materiali - - 
 1)  terreni e fabbricati 6.248.133 4.816.622 
 2)  impianti e macchinario 2.542.250 2.732.255 
 3)  attrezzature industriali e commerciali 18.955.943 19.415.043 
 4)  altri beni 92.288 106.090 
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BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31/12/2005 
 5)  immobilizzazioni i corso e acconti 221.752 1.900.003 
   Totale immobilizzazioni materiali 28.060.366 28.970.013 
   - fondo ammortamento imm.ni materiali - - 
   TOTALE immobilizzazioni materiali nette 28.060.366 28.970.013 
III   Immobilizzazioni finanziarie   
 1)  Partecipazioni in:   
  a) imprese controllate 507.917 103.104 
  b) imprese collegate 21.000 21.000 
  d) altre imprese 5.304 5.304 
 2)  Crediti:   
  d) verso altri   
   oltre 12 mesi 426.557 493.877 
   TOTALE immobilizzazioni finanziarie 960.778 623.285 
   TOTALE  IMMOBILIZZAZIONI 29.365.410 29.779.913 
C)   ATTIVO CIRCOLANTE   
I   RIMANENZE   
 1)  materie prime, sussidiarie e di consumo 940.085 963.092 
II   CREDITI (Attivo circolante):   
 1)  verso clienti   
   entro 12 mesi 204.619 140.260 
 2)  verso imprese controllate   
   entro 12 mesi 889.750 296.339 
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 3)  verso imprese collegate   
   entro 12 mesi 18.872 29.378 
 4)  verso controllanti   
   entro 12 mesi 5.139.849 6.247.315 
   oltre 12 mesi - 431.720 
 4-bis) per crediti tributari   
   entro 12 mesi 80.840 11.131 
 4-ter) per imposte anticipate   
   entro 12 mesi 156.543 278.492 
 5)  verso altri   
   entro 12 mesi 1.991.084 232.955 
   TOTALE crediti esigibili entro esercizio 8.481.557 7.235.870 
   TOTALE crediti esigibili oltre l'esercizio - 431.720 
   TOTALE CREDITI 8.481.557 9.817.590 
III   ATTIVITA' FINANZ. (non immobilizzate) - - 
IV   DISPONIBILITA' LIQUIDE   
   
depositi bancari e postali 10.079 14.153 
   
denaro e valori in cassa 5.373 10.791 
   TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE 9.437.094 10.805.626 
D)   RATEI E RISCONTI   
   
vari 148.098 28.699 
   TOTALE STATO PATRIMONIALE ATTIVO 38.950.602 40.614.238 
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STATO PATRIMONIALE - PASSIVO 
 
2005 
 
2004 
A)   PATRIMONIO NETTO   
I   Capitale 3.180.000 3.180.000 
II   Riserve da sovrapprezzo delle azioni - - 
III   Riserve di rivalutazione 2.245.582 662.954 
IV   Riserva legale 9.364 9.364 
V   Riserva azioni proprie in portafoglio - - 
VI   Riserve statutarie - - 
VII   Altre riserve 3.531.808 3.828.182 
VIII)  Utili (perdite -) portati a nuovo  - - 
IX)   Utile (perdita -) dell'esercizio -674 .373 -296 .374 
   TOTALE PATRIMONIO NETTO 8.292.381 7.384.126 
B)   FONDI PER RISCHI E ONERI   
 1)  fondi per imposte, anche differite 3.565 4.399 
 2)  altri 363.944 728.225 
C)   TRATT. FINE RAPPORTO LAVORO SUB. 10.237.462 9.746.149 
D)   DEBITI   
 4)  verso banche   
   
esigibili entro l'esercizio successivo 1.600.012 687.980 
   
TOTALE debiti verso banche 1.600.012 687.980 
 6)  acconti   
   
esigibili entro l'esercizio successivo 200 7.717 
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 7)  verso fornitori   
   esigibili entro esercizio successivo 2.070.391 3.964.234 
   TOTALE debiti verso fornitori 2.070.391 3.964.234 
 9)  verso imprese controllate   
   esigibili entro esercizio successivo 401.849 334.617 
 10)  verso imprese collegate   
   esigibili entro esercizio successivo 187.436 148.462 
 11)  verso controllanti   
   esigibili entro esercizio successivo 993.441 1.336.422 
 12)  tributari   
   esigibili entro esercizio successivo 744.734 518.492 
 13)  verso istituti di sicurezza e previdenza sociale   
   esigibili entro esercizio successivo 795.034 828.961 
 14)  altri debiti   
   esigibili entro esercizio successivo 979.856 1.196.697 
   TOTALE altri debiti 4.102.350 4.363.651 
   TOTALE DEBITI 7.772.953 9.023.582 
E)   RATEI E RISCONTI   
   
vari 12.280.297 13.727.757 
   TOTALE STATO PATRIMONIALE PASSIVO 38.950.602 40.614.238 
 
Le informazioni necessarie per poter procedere alla riclassificazione in forma 
finanziaria si reperiscono dalla nota integrativa e da dati supplementari reperiti dall’azienda 
che riporteremo in seguito, in calce allo schema di riclassificazione del bilancio del terzo, 
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ed ultimo, periodo di riferimento. 
Sulla base di tali informazioni, e considerando le indicazioni sugli importi esigibili 
oltre l’esercizio successivo già presenti nel prospetto civilistico, si predispone lo stato 
patrimoniale in forma finanziaria. 
STATO PATRIMONIALE FINANZIARIO AL 31/12/2005 
IMPIEGHI  
LIQUIDITA' IMMEDIATE 15.452 
depositi bancari e postali 10.079 
denaro e valori in cassa 5.373 
LIQUIDITA' DIFFERITE 8.629.655 
crediti esigibili entro l'esercizio successivo 8.481.557 
risconti attivi 148.098 
RIMANENZE 940.085 
materie prime, sussidiarie e di consumo 940.085 
ATTIVO CORRENTE 9.585.192 
 
IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE 
 
960.778 
partecipazione in imprese controllate 507.917 
partecipazione in imprese collegate 21.000 
partecipazione in altre imprese 5.304 
crediti immobilizzati esigibili oltre 12 mesi 426.557 
IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI NETTE 28.060.366 
TOTALE immobilizzazioni materiali 28.060.366 
IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI NETTE 344.266 
TOTALE immobilizzazioni immateriali 344.266 
ATTIVO IMMOBILIZZATO 29.365.410 
  
TOTALE ATTIVO 38.950.602 
FONTI  
PASSIVO CORRENTE 20.053.250 
dediti v/fornitori entro l'esercizio successivo 2.070.391 
debiti v/banche entro l'esercizio successivo 1.600.012 
debiti v/altri entro l'esercizio successivo 4.102.350 
acconti entro l'esercizio successivo 200 
risconti passivi 12.280.297 
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PASSIVO CONSOLIDATO 10.604.971 
fondi per imposte, anche differite 3.565 
fondo rischi ed oneri 363.944 
TFR 10.237.462 
 
PATRIMONIO NETTO 8.292.381 
Capitale 3.180.000 
Riserve da sovrapprezzo delle azioni - 
Riserve di rivalutazione 2.245.582 
Riserva legale 9.364 
Riserva azioni proprie in portafoglio - 
Riserve statutarie - 
Altre riserve 3.531.808 
Utili (perdite -) portati a nuovo - 
Utile (perdita -) dell'esercizio -674.373 
  
TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 38.950.602 
 
2.2.2.2 Secondo periodo amministrativo di analisi: il 2006  
Contesto di riferimento e principali operazioni compiute 
Nel corso dell’esercizio la Società ha proseguito nella riorganizzazione, finalizzata 
ad affermare il ruolo di operatore nell’intero comparto della Mobilità, attraverso una 
presenza qualificata in tutti i settori ad essa connessi ed a rivedere complessivamente la 
politica delle partecipazioni concentrandosi su investimenti più marcatamente correlati alla 
Mission del Gruppo.  
Questa attività si è concretizzata sostanzialmente con: 
o la costituzione, con il Comune di Lerici e la Camera di Commercio di La 
Spezia, di una Società a responsabilità limitata denominata “Servizi Turistici 
Lerici”, (partecipazione pari al 39%), per la gestione di diversi servizi per conto 
del Comune di Lerici, fra cui la sosta a tariffa; 
o l’acquisizione di ulteriori quote di SMC Esercizio Scarl, passando dal 21% al 
36%; 
o la riduzione della partecipazione in Easycard Services Srl (dal 50 al 32%). 
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In relazione alle Società controllate incluse nel bilancio, si specifica che: 
 
A.T.C. Mobilità e Parcheggi S.p.A.: oggetto sociale della società la gestione della sosta a 
tariffa, le attività ad essa complementari e le opere e i lavori ad essa connessi. 
La società ha continuato nel 2006 a svolgere le attività iniziate nel periodo precedente. 
Il capitale sociale è stato interamente versato e la compagine sociale non si è alterata; Soci 
A.T.C. S.p.A. (69%) e il Comune della Spezia (31%). 
La gestione 2006 si chiude con un leggero margine positivo indicativo dell’equilibrio 
gestionale. 
 
Park Tour S.r.l.: è una società di servizi che opera nel settore della mobilità e svolge 
prevalentemente la sua attività per A.T.C. S.p.A. 
Su incarico della controllante infatti ha fornito fino al 31/12/2006 servizi relativi alla 
gestione delle aree di sosta a tariffa nel Comune di Lerici, fornisce tuttora quelli relativi 
alla gestione delle aree di sosta a tariffa di Sarzana, compresa la manutenzione dei 
parcometri e delle emettitrici automatiche ed effettua la distribuzione dei titoli di viaggio e 
della sosta alle rivendite autorizzate. 
E’ concessionaria delle aree demaniali di competenza di Autorità Portuale adibite a sosta a 
tariffa e fornisce servizi ad ATC MP e CAT S.p.A. di Massa Carrara. 
Al 31/12/2006 il capitale interamente versato risulta pari a € 52.000. 
La gestione del 2006 è stata caratterizzata dal completamento della generale 
riorganizzazione della struttura operativa; tale opera ha consentito il raggiungimento di un 
risultato gestionale positivo realizzato nell’attività svolta all’esterno del gruppo. 
Al 31/12/2006 in concomitanza con la scadenza della convenzione con A.T.C. S.p.A. 
inerente il controllo e la gestione delle aree di sosta a pagamento nel Comune di Lerici, 
nove lavoratori sono passati alle dipendenze della neo-costituita Sviluppo Turistico Lerici, 
che, a far data 5/06/2006, è subentrata ad A.T.C. S.p.A., mediante affidamento diretto da 
parte del Comune di Lerici, nella gestione di dette aree. 
 
A.T.C. Esercizio S.p.A.: l’attività prevista nell’oggetto sociale di A.T.C. Esercizio è la 
fornitura del servizio di Trasporto Pubblico Locale nel territorio spezzino a seguito della 
gara bandita dall’Autorità Provinciale. 
La previsione di subentrare alla capogruppo in tale servizio nel corso del 2006 non ha 
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trovato realizzazione, in quanto non ancora perfezionato l’ “Accordo di programma” fra 
Regione, Provincia ed Enti Locali. Allo stato delle cose si prevede l’operatività a partire dal 
2008. 
Socio unico A.T.C. S.p.A. che ha sottoscritto e versato il capitale sociale pari ad € 120.000.  
Nel corso del 2006 il C.d.A. ha incaricato il Presidente, che in tal senso si è attivato, di 
verificare la concreta volontà degli altri componenti dell’ATI che si è aggiudicata la gara a 
sottoscrivere quote di capitale per la partecipazione alla società.   
 
Nel campo della mobilità in generale, la Società ha costituito una Unità ad HOC, 
che ha iniziato ad operare principalmente su due commesse, affidate, una alla Provincia per 
la predisposizione di uno studio di fattibilità per il nuovo Piano di Trasporti Marittimi, 
l’altra al Comune di Sarzana per indagini e studi preliminari alla redazione del nuovo Piano 
della Sosta e dei Trasporti Pubblici. 
La Società ha poi lavorato per il conseguimento degli obiettivi contenuti nel 
progetto BEST con la realizzazione della stazione di rifornimento e la messa in servizio dei 
tre autobus previsti. La sperimentazione è in corso e sta dando risultati positivi con 
soddisfazione del personale oltre che dei partner europei. 
Presentato l’esercizio 2006, riportiamo lo stato patrimoniale 2006 con i valori 
comparativi relativi all’esercizio 2005 secondo lo schema civilistico, espresso in Euro. 
 
BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31/12/2006 
   STATO PATRIMONIALE - ATTIVO 2006 2005 
A)   
CREDITI V/SOCI PER VERSAMENTI 
ANCORA DOVUTI -   -                 
B)   IMMOBILIZZAZIONI   
I   Immobilizzazioni immateriali   
 1)  costi di impianto e ampliamento - - 
 4)  concessioni, licenze, marchi e diritti simili 148.191 40.130 
 6)  immobilizzazioni in corso e acconti 238.306 250.611 
79 
BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31/12/2006 
 7)  altre 68.765 53.525 
   Totale immobilizzazioni immateriali 455.262 344.266 
   - fondo ammortamento imm.ni immateriali - - 
   TOTALE immobilizzazioni immateriali nette 455.262 344.266 
II   Immobilizzazioni materiali   
 1)  terreni e fabbricati 6.314.372 6.248.133 
 2)  impianti e macchinario 2.417.239 2.542.250 
 3)  attrezzature industriali e commerciali 18.805.473 18.955.943 
 4)  altri beni 87.191 92.288 
 5)  immobilizzazioni i corso e acconti 294.994 221.752 
   Totale immobilizzazioni materiali 27.919.269 28.060.366 
   - fondo ammortamento imm.ni materiali - - 
   TOTALE immobilizzazioni materiali nette 27.919.269 28.060.366 
III   Immobilizzazioni finanziarie   
 1)  Partecipazioni in:   
  a) imprese controllate 557.107 507.917 
  b) imprese collegate 205.200 21.000 
  d) altre imprese 5.304 5.304 
 2)  Crediti:   
  d) verso altri   
   oltre 12 mesi 299.322 426.557 
   TOTALE immobilizzazioni finanziarie 1.066.933 960.778 
   TOTALE  IMMOBILIZZAZIONI 29.441.464 29.365.410 
C)   ATTIVO CIRCOLANTE   
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I   RIMANENZE   
 1)  materie prime, sussidiarie e di consumo 947.223 940.085 
II   CREDITI (Attivo circolante):   
 1)  verso clienti   
   entro 12 mesi 244.235 204.619 
 2)  verso imprese controllate   
   entro 12 mesi 777.521 889.750 
 3)  verso imprese collegate   
   entro 12 mesi 69.526 18.872 
 4)  verso controllanti   
   entro 12 mesi 5.096.863 5.139.849 
   oltre 12 mesi 68.000 - 
 4-bis) per crediti tributari   
   entro 12 mesi 175.320 80.840 
 4-ter) per imposte anticipate   
   entro 12 mesi 225.203 156.543 
 5)  verso altri   
   entro 12 mesi 3.619.821 1.991.084 
   TOTALE crediti esigibili entro esercizio 10.208.489 8.481.557 
   TOTALE crediti esigibili oltre l'esercizio 68.000 - 
   TOTALE CREDITI 10.276.489 8.481.557 
III   ATTIVITA’ FINANZ. (non immobilizzate) - - 
IV   DISPONIBILITA' LIQUIDE   
   
depositi bancari e postali 30.376 10.079 
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denaro e valori in cassa 18.994 5.373 
   TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE 11.273.082 9.437.094 
D)   RATEI E RISCONTI   
   
vari 102.301 148.098 
   TOTALE STATO PATRIMONIALE ATTIVO 40.816.847 38.950.602 
   STATO PATRIMONIALE - PASSIVO 2006 2005 
A)   PATRIMONIO NETTO   
I   Capitale 3.180.000 3.180.000 
II   Riserve da sovrapprezzo delle azioni - - 
III   Riserve di rivalutazione 1.723.009 2.245.582 
IV   Riserva legale 9.364 9.364 
V   Riserva azioni proprie in portafoglio - - 
VI   Riserve statutarie - - 
VII   Altre riserve 3.380.007 3.531.808 
VIII)  Utili (perdite -) portati a nuovo                  - - 
IX)   Utile (perdita -) dell'esercizio 23.248 -674.373 
   TOTALE PATRIMONIO NETTO 8.315.628 8.292.381 
B)   FONDI PER RISCHI E ONERI   
 1)  fondi per imposte, anche differite 15.450 3.565 
 2)  altri 600.000 363.944 
C)   TRATT. FINE RAPPORTO LAVORO SUB. 10.375.607 10.237.462 
D)   DEBITI   
 4)  verso banche   
   
esigibili entro l'esercizio successivo 3.066.037 1.600.012 
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TOTALE debiti verso banche 3.066.037 1.600.012 
 6)  acconti   
   
esigibili entro l'esercizio successivo 200 200 
 7)  verso fornitori   
   esigibili entro esercizio successivo 3.622.692 2.070.391 
   TOTALE debiti verso fornitori 3.622.692 2.070.391 
 9)  verso imprese controllate   
   esigibili entro esercizio successivo 305.923 401.849 
 10)  verso imprese collegate   
   esigibili entro esercizio successivo 422.924 187.436 
 11)  verso controllanti   
   esigibili entro esercizio successivo 642.238 993.441 
 12)  tributari   
   esigibili entro esercizio successivo 601.358 744.734 
 13)  verso istituti di sicurezza e previdenza sociale   
   esigibili entro esercizio successivo 795.689 795.034 
 14)  altri debiti   
   esigibili entro esercizio successivo 1.123.234 979.856 
   TOTALE altri debiti 3.891.366 4.102.350 
   TOTALE DEBITI 10.580.295 7.772.953 
E)   RATEI E RISCONTI   
   
ratei passivi 861 - 
   
risconti passivi 10.929.006 12.280.297 
   TOTALE STATO PATRIMONIALE PASSIVO 40.816.847 38.950.602 
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Come per l’esercizio precedente procediamo alla riclassificazione finanziaria per 
l’anno 2006. Le informazioni necessarie si reperiscono dalla nota integrativa e da dati 
supplementari reperiti dall’azienda, che riporteremo in calce all’ultimo schema di 
riclassificazione. 
Sulla base di tali informazioni, e considerando le indicazioni sugli importi esigibili 
oltre l’esercizio successivo già presenti nel prospetto civilistico, si predispone lo stato 
patrimoniale in forma finanziaria . 
 
STATO PATRIMONIALE FINANZIARIO AL 31/12/2006 
IMPIEGHI  
LIQUIDITA' IMMEDIATE 49.370 
depositi bancari e postali 30.376 
denaro e valori in cassa 18.994 
LIQUIDITA' DIFFERITE 10.310.790 
crediti esigibili entro l'esercizio successivo 10.208.489 
risconti attivi 102.301 
RIMANENZE 947.223 
materie prime, sussidiarie e di consumo 947.223 
ATTIVO CORRENTE 11.307.383 
 
IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE 1.134.933 
partecipazione in imprese controllate 557.107 
partecipazione in imprese collegate 205.200 
partecipazione in altre imprese 5.304 
crediti dell'attivo circolante esigibili oltre 12 mesi 68.000 
crediti immobilizzati esigibili oltre 12 mesi 299.322 
IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI NETTE 27.919.269 
TOTALE Immobilizzazioni materiali 27.919.269 
IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI NETTE 455.262 
TOTALE Immobilizzazioni immateriali 455.262 
ATTIVO IMMOBILIZZATO 29.509.464 
  
TOTALE ATTIVO 40.816.847 
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FONTI  
PASSIVO CORRENTE 21.510.162 
dediti v/fornitori entro l'esercizio successivo 3.622.692 
debiti v/banche entro l'esercizio successivo 3.066.037 
debiti v/altri entro l'esercizio successivo 3.891.366 
acconti entro l'esercizio successivo 200 
risconti passivi 10.929.006 
ratei passivi 861 
 
PASSIVO CONSOLIDATO 10.991.057 
fondi per imposte, anche differite 15.450 
fondo rischi ed oneri 600.000 
TFR 10.375.607 
 
PATRIMONIO NETTO 8.315.628 
Capitale 3.180.000 
Riserve da sovrapprezzo delle azioni - 
Riserve di rivalutazione 1.723.009 
Riserva legale 9.364 
Riserva azioni proprie in portafoglio - 
Riserve statutarie - 
Altre riserve 3.380.007 
Utili (perdite -) portati a nuovo - 
Utile (perdita -) dell'esercizio 23.248 
  
TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 40.816.847 
 
2.2.2.3 Terzo periodo amministrativo di analisi: il 2007  
Contesto di riferimento e principali operazioni compiute 
Nel corso dell’esercizio, la Società ha proceduto nel percorso indicato dai Soci 
riguardante l’assetto societario e la caratterizzazione sempre più marcata di operatore della 
Mobilità. In tal senso ha operato, procedendo, dopo le operazioni degli anni precedenti 
(costituzione di A.T.C. Mobilità e Parcheggi, di A.T.C. Esercizio, di Sviluppo Turistico 
Lerici, acquisizione dell’intera partecipazione in Park Tour) a determinare le condizioni per 
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l’uscita dalla partecipazione in Easycard Services. 
Riguardo all’avvio dell’attività di A.T.C. Esercizio S.p.A. c’è da rimarcare il ritardo 
che si sta accumulando, rispetto alle previsioni, per la stipula del Contratto di servizio post 
gara, ritardo non imputabile alla società, bensì al mancato perfezionamento dell’ ”Accordo 
di Programma” fra Regione, Provincia ed Enti Locali, attualmente in via di definizione. 
Nel campo della mobilità in generale, la Società ha concluso e consegnato alla 
Provincia lo Studio di fattibilità per il nuovo Piano di Trasporti Marittimi, ed al Comune di 
Sarzana il nuovo Piano della Sosta e dei Trasporti Pubblici. 
Ha poi lavorato con la Provincia su un progetto co - finanziato dalla CE denominato 
MARE (Mobilità ed Accessibilità nelle Regioni metropolitane dell’Europa del sud) avente 
come partner le città di Genova, Lisbona e Valencia per lo sviluppo e la sperimentazione di 
sistemi di infomobilità e di servizi flessibili. 
Nell’ambito del progetto, A.T.C. S.p.A. ha messo a punto, sviluppato e 
sperimentato un servizio a chiamata per alcune frazioni del comune di Sarzana, ottenendo 
risultati oltre le aspettative. 
Riportiamo, infine, lo stato patrimoniale 2007 con i valori comparativi relativi 
all’esercizio 2006 secondo lo schema civilistico, espresso in Euro. 
BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31/12/2007 
   STATO PATRIMONIALE - ATTIVO 2007 2006 
A)   
CREDITI V/SOCI PER VERSAMENTI 
ANCORA DOVUTI                          - - 
B)   IMMOBILIZZAZIONI   
I   Immobilizzazioni immateriali   
 1)  costi di impianto e ampliamento - - 
 4)  concessioni, licenze, marchi e diritti simili 179.553 148.191 
 6)  immobilizzazioni in corso e acconti 288.748 238.306 
 7)  altre 48.242 68.765 
   Totale immobilizzazioni immateriali 516.543 455.262 
   - fondo ammortamento imm.ni immateriali - - 
86 
BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31/12/2007 
   TOTALE immobilizzazioni immateriali nette 516.543 455.262 
II   Immobilizzazioni materiali   
 1)  terreni e fabbricati 6.121.245 6.314.372 
 2)  impianti e macchinario 2.274.318 2.417.239 
 3)  attrezzature industriali e commerciali 16.115.796 18.805.473 
 4)  altri beni 76.437 87.191 
 5)  immobilizzazioni i corso e acconti 251.125 294.994 
   Totale immobilizzazioni materiali 24.838.921 27.919.269 
   - fondo ammortamento imm.ni materiali - - 
   TOTALE immobilizzazioni materiali nette 24.838.921 27.919.269 
III   Immobilizzazioni finanziarie   
 1)  Partecipazioni in:   
  a) imprese controllate 640.530 557.107 
  b) imprese collegate 67.200 205.200 
  d) altre imprese 3.896 5.304 
 2)  Crediti:   
  d) verso altri   
   entro 12 mesi 100.000 - 
   oltre 12 mesi 98.526 299.322 
   TOTALE immobilizzazioni finanziarie 910.152 1.066.933 
   TOTALE  IMMOBILIZZAZIONI 26.265.616 29.441.464 
C)   ATTIVO CIRCOLANTE   
I   RIMANENZE   
 1)  materie prime, sussidiarie e di consumo 967.227 947.223 
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II   CREDITI (Attivo circolante):   
 1)  verso clienti   
   entro 12 mesi 468.827 244.235 
 2)  verso imprese controllate   
   entro 12 mesi 880.407 777.521 
 3)  verso imprese collegate   
   entro 12 mesi 27.507 69.526 
 4)  verso controllanti   
   entro 12 mesi 6.570.574 5.096.863 
   oltre 12 mesi - 68.000 
 4-bis) per crediti tributari   
   entro 12 mesi 21.058 175.320 
 4-ter) per imposte anticipate   
   entro 12 mesi 221.887 225.203 
 5)  verso altri   
   entro 12 mesi 4.385.577 3.619.821 
   TOTALE crediti esigibili entro esercizio 12.575.837 10.208.489 
   TOTALE crediti esigibili oltre l'esercizio - 68.000 
   TOTALE CREDITI 12.575.837 10.276.489 
III   ATTIVITA' FINANZ. (non immobilizzazioni)  - 
IV   DISPONIBILITA' LIQUIDE   
   
depositi bancari e postali 8.090 30.376 
   
denaro e valori in cassa 8.115 18.994 
   TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE 13.559.269 11.273.082 
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BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31/12/2007 
D)   RATEI E RISCONTI   
   
Vari 198.997 102.301 
   TOTALE STATO PATRIMONIALE ATTIVO 40.023.882 40.816.847 
   
 
STATO PATRIMONIALE - PASSIVO 2007 2006 
A)   PATRIMONIO NETTO   
I   Capitale 3.180.000 3.180.000 
II   Riserve da sovrapprezzo delle azioni - - 
III   Riserve di rivalutazione 1.723.009 1.723.009 
IV   Riserva legale 10.526 9.364 
V   Riserva azioni proprie in portafoglio - - 
VI   Riserve statutarie - - 
VII   Altre riserve 3.402.096 3.380.007 
VIII)  Utili (perdite -) portati a nuovo                   - - 
IX)   Utile (perdita -) dell'esercizio -714.347 23.248 
   TOTALE PATRIMONIO NETTO 7.601.284 8.315.628 
B)   FONDI PER RISCHI E ONERI   
 1)  fondi per imposte, anche differite 43.782 15.450 
 2)  Altri 1.030.812 600.000 
C)   TRATT. FINE RAPPORTO LAVORO SUB. 9.823.327 10.375.607 
D)   DEBITI   
 4)  verso banche   
   
esigibili entro l'esercizio successivo 6.232.425 3.066.037 
   
TOTALE debiti verso banche 6.232.425 3.066.037 
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BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31/12/2007 
 6)  acconti   
   
esigibili entro l'esercizio successivo 78 200 
 7)  verso fornitori   
   esigibili entro esercizio successivo 2.031.089 3.622.692 
   TOTALE debiti verso fornitori 2.031.089 3.622.692 
 9)  verso imprese controllate   
   esigibili entro esercizio successivo 393.339 305.923 
 10)  verso imprese collegate   
   esigibili entro esercizio successivo 375.730 422.924 
 11)  verso controllanti   
   esigibili entro esercizio successivo 590.050 642.238 
 12)  tributari   
   esigibili entro esercizio successivo 753.503 601.358 
 13)  verso istituti di sicurezza e previdenza sociale   
   esigibili entro esercizio successivo 786.496 795.689 
 14)  altri debiti   
   esigibili entro esercizio successivo 694.884 1.123.234 
   TOTALE altri debiti 3.594.002 3.891.366 
   TOTALE DEBITI 11.857.594 10.580.295 
E)   RATEI E RISCONTI   
   
ratei passivi  861 
   
risconti passivi (aggio sui prestiti) 9.667.083 10.929.006 
   TOTALE STATO PATRIMONIALE PASSIVO 40.023.882 40.816.847 
 
Anche per questo periodo amministrativo, reperiamo le informazioni, necessarie per 
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la riclassificazione finanziaria, dalla nota integrativa e dalle indicazioni sugli importi 
esigibili entro/oltre l’esercizio successivo già indicate nel prospetto civilistico. 
STATO PATRIMONIALE FINANZIARIO AL 31/12/2007 
IMPIEGHI  
LIQUIDITA' IMMEDIATE 16.205 
depositi bancari e postali 8.090 
denaro e valori in cassa 8.115 
LIQUIDITA' DIFFERITE 12.874.834 
crediti esigibili entro l'esercizio successivo 12.575.837 
risconti attivi 198.997 
crediti immobilizzati esigibili entro 12 mesi 100.000 
RIMANENZE 967.227 
materie prime, sussidiarie e di consumo 967.227 
ATTIVO CORRENTE 13.858.266 
 
IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE 810.152 
partecipazione in imprese controllate 640.530 
partecipazione in imprese collegate 67.200 
partecipazione in altre imprese 3.896 
crediti dell'attivo circolante esigibili oltre 12 mesi - 
crediti immobilizzati esigibili oltre 12 mesi 98.526 
IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI NETTE 
 
24.838.921 
TOTALE immobilizzazioni materiali 24.838.921 
IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI NETTE 516.543 
TOTALE immobilizzazioni immateriali 516.543 
ATTIVO IMMOBILIZZATO 26.165.616 
  
TOTALE ATTIVO 40.023.882 
FONTI  
PASSIVO CORRENTE 21.524.677 
dediti v/fornitori entro l'esercizio successivo 2.031.089 
debiti v/banche entro l'esercizio successivo 6.232.425 
debiti v/altri entro l'esercizio successivo 3.594.002 
acconti entro l'esercizio successivo 78 
risconti passivi 9.667.083 
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STATO PATRIMONIALE FINANZIARIO AL 31/12/2007 
 
PASSIVO CONSOLIDATO 10.897.921 
fondi per imposte, anche differite 43.782 
fondo rischi ed oneri 1.030.812 
TFR 9.823.327 
 
PATRIMONIO NETTO 7.601.284 
Capitale 3.180.000 
Riserve da sovrapprezzo delle azioni - 
Riserve di rivalutazione 1.723.009 
Riserva legale 10.526 
Riserva azioni proprie in portafoglio - 
Riserve statutarie - 
Altre riserve 3.402.096 
Utili (perdite -) portati a nuovo - 
Utile (perdita -) dell'esercizio -714.347 
  
TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 40.023.882 
 
Infine, riportiamo le principali informazioni supplementari, recepite soprattutto dalla 
nota integrativa, utili ai fini della riclassificazione dello stato patrimoniale in forma 
finanziaria. Le informazioni sono le seguenti: 
 per quanto riguarda i ratei e risconti attivi/passivi si collocano tra le liquidità 
differite e nel passivo corrente in quanto rappresentano partite di collegamento 
dell’esercizio conteggiate con il criterio della competenza temporale e risultano a 
cavallo di due esercizi; 
 per quanto riguarda le partecipazioni in imprese collegate e controllate la loro 
collocazione tra le immobilizzazioni finanziarie indica un investimento duraturo e 
strategico da parte della Società. Proprio per indicare che si tratta di una scelta di 
investimento non speculativa per l’Azienda, durante la riclassificazione dello stato 
patrimoniale si collocano nell’attivo fisso. Le imprese collegate presso cui detiene 
partecipazioni sono: Park Tour S.r.l., A.T.C. Mobilità e Parcheggi S.p.A. e A.T.C. 
Esercizio S.p.A. Le imprese controllate in cui partecipa sono: SMC Esercizio 
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S.c.a.r.l. e dal 2006 anche in Sviluppo Turistico Lerici S.r.l. e Easycard service 
S.r.l.; 
 anche per la voce partecipazioni in altre imprese si mantiene la collocazione 
civilistica nelle immobilizzazioni finanziarie e quindi tra l’attivo fisso in quanto si 
tratta di alleanze che la Società ha instaurato per fini strategici ed operativi in 
CIMA S.c.a.r.l. e in APAM Esercizio S.p.A.; 
 per quanto riguarda le voci crediti del bilancio, e nel particolare per i crediti 
immobilizzati esigibili oltre l’esercizio (che li ritroviamo in tutti e tre i periodi presi 
in esame) si riferiscono a crediti per anticipo tassazione TFR, e considerando la loro 
durata temporale si lasciano tra le immobilizzazioni finanziarie per far parte 
dell’attivo fisso; 
 sono crediti per anticipo tassazione anche quelli, presenti nel 2007 e collocati 
civilisticamente tra le immobilizzazioni finanziarie, ma esigibili entro l’esercizio. 
Considerando la durata temporale degli stessi si collocano tra le liquidità differite 
per far parte dell’attivo corrente; 
 infine, i crediti presenti nel 2006 collocati nel bilancio civilistico nell’attivo 
circolante ma esigibili oltre l’esercizio, si collocano, considerando la loro durata 
temporale, e la loro natura operativa, in quanto sorti verso imprese controllanti, tra 
le immobilizzazioni finanziarie nell’attivo fisso. 
 
2.2.3 Stato patrimoniale riclassificato secondo criterio funzionale 
Un’altro tipo di riclassificazione che si utilizza per lo stato patrimoniale è quella 
secondo funzione. 
Le operazioni, e i valori che ne scaturiscono, sono aggregati in relazione alla loro 
funzione economica – tecnica. La gestione aziendale complessiva viene cioè articolata in 
sistemi di operazioni di livello inferiore, in vario grado connessi alle attività tipiche 
dell’azienda, ossia delimitati in funzione del grado di affinità/disomogeneità rispetto alle 
operazioni che costituiscono oggetto principale della gestione.  
Si individuano le aree di gestione: 
- gestione caratteristica; 
- gestione economico-patrimoniale; 
- gestione finanziaria; 
- gestione fiscale; 
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- gestione straordinaria (area che si trova solo nel conto economico); 
- gestione del capitale proprio (area che si trova solo nello stato patrimoniale). 
 
Utilizziamo tale criterio di classificazione sia per lo stato patrimoniale che per il conto 
economico. Questo è un criterio di riclassificazione molto utile all’analisi economico-
finanziaria perché consente di individuare i fabbisogni finanziari delle diverse aree di 
gestione e di rapportare componenti di reddito e di capitale omogenei. 
Il problema è definire la sottile linea tra ciò che è ordinario e ciò che è straordinario. 
Ai fini dell’analisi di bilancio la distinzione è meno sottile rispetto a quella suggerita 
dai principi contabili. La riclassificazione serve per analizzare la capacità, la potenzialità, 
dell’azienda di produrre utili nel tempo, le sue condizioni di vitalità; per cui l’area di 
interesse è quella ordinaria. Per questo motivo si considera, nella riclassificazione, un 
concetto di area straordinaria ampio rispetto a quello civilistico. Per avere una linea di 
tendenza significativa si elimina, affinché non vizino la gestione quotidiana dell’azienda, 
tutti i componenti discontinui e si collocano nell’area straordinaria. 
Inoltre, alcuni autori collocano i proventi finanziari (dividendi…) nell’area finanziaria 
affermando che sono la conseguenza di negoziazioni di tale area. 
Altri autori, affermano che la collocazione in tale area ha poco significato in quanto 
sono componenti positivi di reddito che nascono non in seguito a scelte di finanziamento 
proprie, ma in seguito a una gestione parallela dell’azienda, cioè da operazioni di carattere 
speculativo che l’azienda pone in essere per mantenere un certo margine di liquidità. Si 
tratta sempre di operazioni, attività di natura finanziaria, ma diverse e speculative sono le 
cause che portano al sorgere di tali componenti di reddito. Appoggiando questa seconda 
scuola di pensiero si considera un concetto di area finanziaria ristretta collocando al suo 
interno solo gli oneri finanziari che derivano da scelte, politiche di indebitamento onerose. 
Di riflesso si colloca nell’area accessoria - patrimoniale tutti i proventi finanziari adottando 
un concetto della stessa più ampio. A questo punto bisogna fare un’ulteriore 
considerazione: se tali proventi finanziari derivano da partecipazioni di controllo si 
collocano nell’area caratteristica dell’azienda in quanto le sue condizioni di economicità 
dipendono, sono collegate alla struttura del gruppo. Rimangono, quindi da collocare 
nell’area accessoria - patrimoniale, i proventi che derivano da titoli speculativi. 
Definiti questi principali criteri di riclassificazione, partendo dallo schema civilistico, 
precedentemente esposto, e sulla base di informazioni che derivano dalla relazione sulla 
gestione e dalla nota integrativa, si predispone lo stato patrimoniale in forma funzionale. 
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SP FUNZIONALE AL 31/12/2005 
 CAPITALE INVESTITO  
 materie prime, sussidiarie e di consumo 940.085 
 crediti verso clienti 204.619 
 crediti verso imprese controllate 889.750 
 crediti verso imprese collegate 18.872 
 crediti verso controllanti 5.139.849 
 crediti tributari 80.840 
 crediti per imposte anticipate 156.543 
 altri crediti dell'attivo circolante esigibili entro 12 mesi 1.991.084 
 ratei e risconti attivi 148.098 
1) ATTIVO CORRENTE OPERATIVO (C.C.O.L.) 9.569.740 
 
 
acconti 200 
 debiti verso fornitori 2.070.391 
 debiti verso imprese controllate 401.849 
 debiti verso imprese collegate 187.436 
 debiti verso controllanti 993.441 
 debiti tributari 744.734 
 debiti verso istituti di sicurezza e previdenza sociale 795.034 
 altri debiti verso personale 979.856 
 ratei e risconti passivi 12.280.297 
2) PASSIVO CORRENTE OPERATIVO 18.453.238 
3) 
 
CAPITALE CIRCOLANTE OPERATIVO NETTO -8.883.498 
 
 
totale immobilizzazioni immateriali nette 344.266 
 totale immobilizzazioni materiali nette 28.060.366 
 partecipazioni in imprese controllate 507.917 
 partecipazioni in imprese collegate 21.000 
 partecipazioni in altre imprese 5.304 
4) ATTIVO IMMOBILIZZATO OPERATIVO 28.938.853 
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SP FUNZIONALE AL 31/12/2005 
 TFR 10.237.462 
 fondi per imposte 3.565 
 altri fondi per rischi e oneri 363.944 
5) PASSIVO CONSOLIDATO OPERATIVO 10.604.971 
6) 
 
ATTIVO IMMOBILIZZATO NETTO OPERATIVO 18.333.882 
7) 
 
CAP. INVESTITO NETTO GEST. CARATTERISTICA 9.450.384 
 
 
depositi bancari e postali 
 
10.079 
 denaro e valori in cassa 5.373 
 crediti immobilizzati esigibili oltre l'esercizio successivo 426.557 
8) CAP.INV.NETTO GEST.ACC-PATRIMONIALE 442.009 
9) 
 
CAPITALE INVESTITO NETTO TOTALE 9.892.393 
   
 
STRUTTURA FINANZIARIA 
  
 patrimonio netto 8.292.381 
10) PATRIMONIO NETTO 8.292.381 
11) 
 
PASSIVO CONSOLIDATO FINANZIARIO - 
 
 
debiti verso banche esigibili entro l'esercizio successivo 1.600.012 
12) PASSIVO CORRENTE FINANZIARIO 1.600.012 
13) 
 
TOTALE FINANZIAMENTI 1.600.012 
14) 
 
TOTALE FONTI FINANZIARIE 9.892.393 
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SP FUNZIONALE AL 31/12/2006 
 CAPITALE INVESTITO  
 materie prime, sussidiarie e di consumo 947.223 
 crediti verso clienti 244.235 
 crediti verso imprese controllate 777.521 
 crediti verso imprese collegate 69.526 
 crediti verso controllanti 5.096.863 
 crediti tributari 175.320 
 crediti per imposte anticipate 225.203 
 altri crediti dell'attivo circolante esigibili entro 12 mesi 3.619.821 
 ratei e risconti attivi 102.301 
1) ATTIVO CORRENTE OPERATIVO (C.C.O.L.) 11.258.013 
 
 
acconti 200 
 debiti verso fornitori 3.622.692 
 debiti verso imprese controllate 305.923 
 debiti verso imprese collegate 422.924 
 debiti verso controllanti 642.238 
 debiti tributari 601.358 
 debiti verso istituti di sicurezza e previdenza sociale 795.689 
 altri debiti verso personale 1.123.234 
 risconti passivi 10.929.006 
 ratei passivi 861 
2) PASSIVO CORRENTE OPERATIVO 18.444.125 
3) 
 
CAPITALE CIRCOLANTE OPERATIVO NETTO -7.186.112 
 
 
totale immobilizzazioni immateriali nette 455.262 
 totale immobilizzazioni materiali nette 27.919.269 
 partecipazioni in imprese controllate 557.107 
 partecipazioni in imprese collegate 205.200 
 partecipazioni in altre imprese 5.304 
 crediti dell'attivo circolante v/controllanti oltre 12 mesi 68.000 
4) ATTIVO IMMOBILIZZATO OPERATIVO 29.210.142 
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SP FUNZIONALE AL 31/12/2006 
 TFR 10.375.607 
 fondi per imposte 15.450 
 altri fondi per rischi e oneri 600.000 
5) PASSIVO CONSOLIDATO OPERATIVO 10.991.057 
6) 
 
ATTIVO IMMOBILIZZATO NETTO OPERATIVO 18.219.085 
7) 
 
CAP. INVESTITO NETTO GESTIONE CARATTERISTICA 11.032.973 
 
 
depositi bancari e postali 
 
30.376 
 denaro e valori in cassa 18.994 
 crediti immobilizzati esigibili oltre l'esercizio successivo 299.322 
8) CAP.INV.NETTO GEST.ACC-PATRIMONIALE 348.692 
9) 
 
CAPITALE INVESTITO NETTO TOTALE 11.381.665 
   
 
STRUTTURA FINANZIARIA 
  
 patrimonio netto 8.315.628 
10) PATRIMONIO NETTO 8.315.628 
11) 
 
PASSIVO CONSOLIDATO FINANZIARIO - 
 
 
debiti verso banche esigibili entro l'esercizio successivo 3.066.037 
12) PASSIVO CORRENTE FINANZIARIO 3.066.037 
13) 
 
TOTALE FINANZIAMENTI 3.066.037 
 
14) 
 
TOTALE FONTI FINANZIARIE 
 
11.381.665 
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SP FUNZIONALE AL 31/12/2007 
 CAPITALE INVESTITO  
 materie prime, sussidiarie e di consumo 967.227 
 crediti verso clienti 468.827 
 crediti verso imprese controllate 880.407 
 crediti verso imprese collegate 27.507 
 crediti verso controllanti 6.570.574 
 crediti tributari 21.058 
 crediti per imposte anticipate 221.887 
 altri crediti dell'attivo circolante esigibili entro 12 mesi 4.385.577 
 ratei e risconti attivi 198.997 
1) ATTIVO CORRENTE OPERATIVO (C.C.O.L.) 13.742.061 
 
 
acconti 78 
 debiti verso fornitori 2.031.089 
 debiti verso imprese controllate 393.339 
 debiti verso imprese collegate 375.730 
 debiti verso controllanti 590.050 
 debiti tributari 753.503 
 debiti verso istituti di sicurezza e previdenza sociale 786.496 
 altri debiti verso personale 694.884 
 risconti passivi 9.667.083 
2) PASSIVO CORRENTE OPERATIVO 15.292.252 
3) 
 
CAPITALE CIRCOLANTE OPERATIVO NETTO -1.550.191 
 
 
totale immobilizzazioni immateriali nette 24.838.921 
 totale immobilizzazioni materiali nette 516.543 
 partecipazioni in imprese controllate 640.530 
 partecipazioni in imprese collegate 67.200 
 partecipazioni in altre imprese 3.896 
 crediti dell'attivo circolante v/controllanti oltre 12 mesi - 
4) ATTIVO IMMOBILIZZATO OPERATIVO 26.067.090 
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SP FUNZIONALE AL 31/12/2007 
 TFR 9.823.327 
 fondi per imposte 43.782 
 altri fondi per rischi e oneri 1.030.812 
5) PASSIVO CONSOLIDATO OPERATIVO 10.897.921 
6) 
 
ATTIVO IMMOBILIZZATO NETTO OPERATIVO 15.169.169 
7) 
 
CAP. INVESTITO NETTO GESTIONE CARATTERISTICA 13.618.978 
 
 
depositi bancari e postali 8.090 
 denaro e valori in cassa 8.115 
 crediti immobilizzati entro 12 mesi 98.526 
 crediti immobilizzati oltre 12 mesi 100.000 
8) CAP.INV.NETTO GEST.ACC-PATRIMONIALE 214.731 
9) 
 
CAPITALE INVESTITO NETTO TOTALE 13.833.709 
   
 
STRUTTURA FINANZIARIA 
  
 patrimonio netto 7.601.284 
10) PATRIMONIO NETTO 7.601.284 
11) 
 
PASSIVO CONSOLIDATO FINANZIARIO - 
 
 
debiti verso banche entro l'esercizio successivo 6.232.425 
12) PASSIVO CORRENTE FINANZIARIO 6.232.425 
13) 
 
TOTALE FINANZIAMENTI 6.232.425 
14) 
 
TOTALE FONTI FINANZIARIE 13.833.709 
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Le principali informazioni necessarie per la riclassificazione si recepiscono dalla nota 
integrativa e da ulteriori informazioni supplementari aziendali utili ai fini della 
riclassificazione dello stato patrimoniale in forma economica sono le seguenti: 
 i crediti immobilizzati esigibili oltre l’esercizio successivo, che ritroviamo per i 3 
periodi amministrativi, siccome sono crediti verso l’erario che si riferiscono ad 
anticipi tassazione TFR, hanno natura finanziaria relativi, quindi all’area 
accessorio-patrimoniale;  
 le partecipazioni che nel bilancio civilistico sono tra le immobilizzazioni 
finanziarie, hanno natura strategica, in quanto si riferiscono a partecipazioni in 
imprese controllate, collegate e controllanti. Anche se la partecipazione per logica 
non è attività tipica, tali partecipazioni si collocano nell’area operativa, con 
precisione nell’attivo immobilizzato operativo, perché rappresentano scelte 
strategiche e incidono sullo svolgimento dell’attività; 
 i ratei e i risconti attivi/passivi si collocano nell’attivo/passivo corrente operativo in 
quanto hanno natura operativa (si riferiscono a costi per vestiario, per ferie godute 
non maturate, locazione, assistenza software,..) e sono a cavallo di due esercizi 
amministrativi; 
 la voce altri debiti esigibili entro l’esercizio successivo fa riferimento per la 
maggior parte dell’importo a debiti verso personale e per questo le collochiamo nel 
passivo corrente operativo; 
 i crediti dell’attivo circolante esigibili entro 12 mesi li consideriamo di natura 
operativa - commerciale in quanto si riferiscono a prestiti che la Società ha con 
dipendenti, Stato per finanziamenti, Poste Italiane S.p.A. per incassi, per Progetto 
Best, Progetto Mare,ecc……Il fatto stesso che, secondo il criterio civilistico, questi 
siano stati inseriti nell’attivo circolante suggerisce che siano di natura operativa; 
 infine per la voce partecipazioni in altre imprese, Cima ed APAM, rappresentano 
scelte di investimento durevole e si inseriscono insieme alle altre partecipazioni di 
controllo nell’attivo immobilizzato operativo perché collegate all’attività tipica. 
 
2.2.4 La riclassificazione del conto economico 
Per poter procedere alla riclassificazione del conto economico si riporta lo schema 
civilistico dello stesso dei tre periodi amministrativi presi in esame con i valori comparativi 
relativi ai periodi precedenti. 
101 
 
   CONTO ECONOMICO 2005 2004 
A)   VALORE DELLA PRODUZIONE (att. ord.)   
 1)  ricavi delle vendite e delle prestazioni 27.817.055 28.777.764 
 4)  incremento di imm.ni  per lavori interni - 13.952 
 5)  altri ricavi e proventi   
   vari 1.951.035 1.283.886 
   contributi in conto esercizio 1.309.343 1.121.230 
   contributi in conto capitale (quote esercizio) 1.456.524 1.352.157 
   TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE  32.533.957 32.548.989 
B)   
 
COSTI DELLA PRODUZIONE (att. ord)   
 6)  materie prime, sussidiarie, di consumo, merci 3.942.752 3.626.641 
 7)  servizi 6.386.681 6.891.656 
 8)  godimento beni di terzi 179.412 199.481 
 9)  personale:   
  a) salari e stipendi 12.182.985 11.676.182 
  b) oneri sociali 3.640.845 3.545.362 
  c) trattamento di fine rapporto 1.146.507 1.085.329 
  e) altri costi 46.995 39.153 
   TOTALE costi del personale 17.017.332 16.346.026 
 10)  ammortamenti e svalutazioni:   
   amm.to delle imm.ni immateriali 66.099 54.627 
   amm.to delle imm.ni materiali 3.190.956 3.102.540 
   
svalutazione crediti compresi nell'attivo circolante 
e delle disponibilità liquide 27.725 118.290 
   TOTALE ammortamenti e svalutazioni 3.284.780 3.275.457 
 11)  var. riman. materie prime, suss., di consumo, merci -34.354 -59.867 
 12)  accantonamenti per rischi - 12.657 
 13)  altri accantonamenti 220.000 400.000 
 14)  oneri diversi di gestione 1.430.293 1.503.894 
   TOTALE COSTI DELLA PROD. (att. ord.) 32.426.896 32.195.945 
A-B  
 
TOTALE DIFFERENZA TRA VALORI E 
COSTI DELLA PRODUZIONE 
 
107.061 
 
353.044 
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   CONTO ECONOMICO 2005 2004 
C)   PROVENTI E ONERI FINANZIARI   
 16)  altri proventi finanziari   
  a) da crediti iscritti nelle immobilizzazioni:   
   altri 15.896 13.420 
  d) proventi diversi:   
   da controllanti 26.260 29.744 
   altri - 8.897 
   TOTALE altri proventi finanziari 42.156 52.061 
 17)  interessi (pass.) e oneri finanziari:   
   verso banche 56.460 157.396 
   TOTALE interessi (pass.) e oneri finanziari 56.460 157.396 
   TOTALE proventi e oneri finanziari -14.304 -105.335 
D)  
 
 RETTIFICHE DI VALORE DI ATT .FINANZ.   
 19)  svalutazioni:   
  a) di partecipazioni 295.452 39.317 
   TOTALEDELLERETTIFICHE(18-19) -295.452 -39.317 
E)   
 
PROVENTI E ONERI STRAORDINARI   
 20)  proventi:   
   varie 350.002 158.244 
 21)  oneri  straordinari (extra att. ord.)   
   altri oneri straordinari (non rientr. n. 14) 4.033 58.857 
   TOTALE delle partite straordinarie 345.969 99.387 
   
 
RISULTATO prima delle imposte 143.274 307.779 
 22)  
 
IMPOSTE SUL REDDITO D'ESERCIZIO   
  a) imposte correnti 917.006 778.047 
  b) imposte differite/(anticipate) -99.359 -173.894 
   
TOTALE imposte 817.647 604.153 
 23) 
 
UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO -674.373 -296.374 
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   CONTO ECONOMICO 2006 2005 
A)   VALORE DELLA PRODUZIONE (att. ord.)   
 1)  ricavi delle vendite e delle prestazioni 28.322.143 27.817.055 
 4)  incremento di imm.ni per lavori interni 8.164 - 
 5)  altri ricavi e proventi   
   vari 1.106.272 1.951.035 
   contributi in conto esercizio 2.231.961 1.309.343 
   contributi in conto capitale (quote esercizio) 1.456.524 1.456.524 
   TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE  33.125.064 32.533.957 
B)   
 
COSTI DELLA PRODUZIONE (att. ord)   
 6)  materie prime, sussidiarie, di consumo, merci 4.192.638 3.942.752 
 7)  servizi 6.067.263 6.386.681 
 8)  godimento beni di terzi 180.242 179.412 
 9)  personale:   
  a) salari e stipendi 12.604.540 12.182.985 
  b) oneri sociali 3.581.039 3.640.845 
  c) trattamento di fine rapporto 1.173.185 1.146.507 
  e) altri costi 34.019 46.995 
   TOTALE costi del personale 17.392.783 17.017.332 
 10)  ammortamenti e svalutazioni:   
   amm.to delle imm.ni immateriali 85.712 66.099 
   amm.to delle imm.ni materiali 3.239.342 3.190.956 
   
svalutazione dei crediti compresi nell'attivo 
circolante e delle disponibilità liquide 22.832 27.725 
   TOTALE ammortamenti e svalutazioni 3.347.886 3.284.780 
 11)  var. riman. materie prime, suss., di consumo, merci -7.137 -34.354 
 12)  accantonamenti per rischi 100.000 - 
 13)  altri accantonamenti 282.728  220.000 
 14)  oneri diversi di gestione 1.063.873   1.430.293 
   TOTALE COSTI DELLA PROD. (att. ord.) 32.620.276 32.426.896 
A-B  
 
TOTALE DIFFERENZA TRA VALORI E 
COSTI DELLA PRODUZIONE 504.788 107.061 
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   CONTO ECONOMICO 2006 2005 
C)   PROVENTI E ONERI FINANZIARI   
 16)  altri proventi finanziari   
  a) da crediti iscritti nelle immobilizzazioni:   
   altri 3.044 15.896 
  d) proventi diversi:   
   da controllanti 19.778 26.260 
   altri 7.816 - 
   TOTALE altri proventi finanziari 30.638 42.156 
 17)  interessi (pass.) e oneri finanziari:   
   verso banche 127.851 56.460 
   TOTALE interessi (pass.) e oneri finanziari 127.851 56.460 
   TOTALE proventi e oneri finanziari -97.213 -14.304 
D)   
 
RETTIFICHE DI VALORE DI ATT. FINANZ.   
 18)  rivalutazioni:   
  a) di partecipazioni 49.190 - 
 19)  svalutazioni:   
  a) di partecipazioni 70.000 295.452 
   TOTALE DELLE RETTIFICHE (18-19) -20.810 -295.452 
E)   
 
PROVENTI E ONERI STRAORDINARI   
 20)  proventi:   
   varie 555.135 350.002 
 21)  oneri  straordinari (extra att. ord.)   
   altri oneri straordinari (non rientr. n. 14) - 4.033 
   TOTALE delle partite straordinarie 555.135 345.969 
   
 
RISULTATO prima delle imposte 941.900 143.274 
 22)  
 
IMPOSTE SUL REDDITO D'ESERCIZIO   
  a) imposte correnti 975.426 917.006 
  b) imposte differite/(anticipate) -56.774 -99.359 
   
TOTALE imposte 918.652   817.647 
 23) 
 
UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO 23.248 -674.373 
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   CONTO ECONOMICO 2007 2006 
A)   VALORE DELLA PRODUZIONE (att. ord.)   
 1)  ricavi delle vendite e delle prestazioni 28.331.985 28.322.143 
 4)  incremento di imm.ni per lavori interni 36.084 8.164 
 5)  altri ricavi e proventi   
   vari 1.159.896 1.106.272 
   contributi in conto esercizio 2.390.876 2.231.961 
   contributi in conto capitale (quote esercizio) 1.468.503 1.456.524 
   TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE  33.387.344 33.125.064 
B)  
 
COSTI DELLA PRODUZIONE (att. ord)   
 6)  materie prime, sussidiarie, di consumo, merci 4.265.976 4.192.638 
 7)  servizi 6.079.087 6.067.263 
 8)  godimento beni di terzi 182.052 180.242 
 9)  personale:   
  a) salari e stipendi 12.891.261 12.604.540 
  b) oneri sociali 3.516.549 3.581.039 
  c) trattamento di fine rapporto 1.270.834 1.173.185 
  e) altri costi 91.558 34.019 
   TOTALE costi del personale 17.770.202 17.392.783 
 10)  ammortamenti e svalutazioni:   
   amm.to delle imm.ni immateriali 77.731 85.712 
   amm.to delle imm.ni materiali 3.275.342 3.239.342 
   
svalutazione dei crediti compresi nell'attivo 
circolante e delle disponibilità liquide 15.283 22.832 
   TOTALE ammortamenti e svalutazioni 3.368.356 3.347.886 
 11)  var. riman. materie prime, suss., di consumo, merci -20.004 -7.137 
 12)  accantonamenti per rischi 424.830 100.000 
 13)  altri accantonamenti 270.000 282.728 
 14)  oneri diversi di gestione 678.217 1.063.873 
   TOTALE COSTI DELLA PROD. (att. ord.) 33.018.716 32.620.276 
A-B  
 
TOTALE DIFFERENZA TRA VALORI E 
COSTI DELLA PRODUZIONE 368.628 504.788 
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   CONTO ECONOMICO 2007 2006 
C)  PROVENTI E ONERI FINANZIARI   
 16)  altri proventi finanziari   
  a) da crediti iscritti nelle immobilizzazioni:   
   altri 6.687 3.044 
  d) proventi diversi:   
   da controllanti 15.288 19.778 
   altri 4.503 7.816 
   TOTALE altri proventi finanziari 26.478 30.638 
 17)  interessi (pass.) e oneri finanziari:   
   verso banche 224.422 127.851 
   TOTALE interessi (pass.) e oneri finanziari 224.422 127.851 
   TOTALE proventi e oneri finanziari -197.944 -97.213 
D)  
 
RETTIFICHE DI VALORE DI ATT. FINANZ.   
 18)  rivalutazioni:   
  a) di partecipazioni 65.151 49.190 
 19)  svalutazioni:   
  a) di partecipazioni 181.136 70.000 
   TOTALE DELLE RETTIFICHE (18-19) -115.985 -20.810 
E)   
 
PROVENTI E ONERI STRAORDINARI   
 20)  proventi:   
   varie 376.094 555.135 
 21)  oneri  straordinari (extra att. ord.)   
   altri oneri straord. (non rientr. n. 14) 162.483                 - 
   TOTALE delle partite straordinarie 213.611 555.135 
   
 
RISULTATO prima delle imposte 268.310 941.900 
 
 
22)  IMPOSTE SUL REDDITO D'ESERCIZIO   
  a) imposte correnti 964.025 975.426 
  b) imposte differite/(anticipate) 18.632 -56.774 
   
TOTALE imposte 982.657 918.652 
 23) UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO -714.347 23.248 
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Il criterio di riclassificazione che si utilizza per il conto economico, come già 
accennato, è quello secondo funzione. Da questo criterio deriva un conto economico che 
serve per analizzare le condizioni di economicità della gestione, perché permette di 
quantificare la redditività e la qualità del reddito, cioè di verificare le condizioni di 
ripetibilità del reddito focalizzandosi sulla gestione tipica dell’azienda. Utilizzando tale 
modello si possono calcolare indicatori dove c’è un maggiore grado di omogeneità tra 
numeratore e denominatore, avere per cui indici più razionali. 
I componenti positivi e negativi di reddito vengono collocati nelle diverse aree di 
gestione: 
- area caratteristica; 
- area accessoria-patrimoniale; 
- area finanziaria; 
- area straordinaria (che non troviamo nello stato patrimoniale); 
- area tributaria. 
Durante la riclassificazione del conto economico, si possono utilizzare diversi modelli, 
dove le opzioni riguardano esclusivamente l’area caratteristica della gestione. 
Due sono i principali schemi su cui poter optare: 
1) Conto Economico del Venduto; 
2) Conto Economico della Produzione Ottenuta. 
 
Il primo ha come oggetto di riferimento il valore e il costo di ciò che si è venduto 
durante il periodo amministrativo. In questo modello la riclassificazione, dell’area 
caratteristica, si focalizza sui costi in quanti i componenti positivi di reddito che derivano 
dallo schema civilistico, sono già riferiti al venduto.  
Il secondo ha come oggetto di riferimento il valore e il costo di ciò che durante il 
periodo amministrativo si è prodotto. In questo caso durante la riclassificazione bisogna 
agire sui componenti positivi di reddito. 
Sono due criteri speculativi e la differenza sostanziale sta nella collocazione della 
variazione magazzino prodotti finiti e semilavorati, tra i componenti positivi del reddito, se 
si utilizza il secondo schema e, tra quelli negativi, se si fa riferimento al costo del venduto. 
Una seconda opzione, una volta definito quale schema utilizzare, consiste in un 
maggiore grado di dettaglio nella componente dei costi. 
Adottando il primo schema esposto, è possibile ottenere un valore intermedio, Margine 
di Contribuzione, separando i costi in base alla loro variabilità o costanza. 
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Dal Conto Economico della Produzione Ottenuta si può individuare, non solo il 
Margine di Contribuzione separando i costi in fissi e variabili, ma anche il Valore 
Aggiunto, distinguendo i costi relativi a fattori produttivi interni (pre-esistenti all’avvio 
della gestione che fanno riferimento alla struttura tecnico-organizzativa) ed esterni (fattori 
rinegoziati all’avvio del ciclo operativo). 
Per la riclassificazione del conto economico utilizziamo lo schema del Conto 
Economico della Produzione Ottenuta con evidenziazione del Valore Aggiunto in quanto la 
distinzione dei costi in base alla variabilità è piuttosto discrezionale e soggettiva e più 
adatta ad un’analisi interna di bilancio dove possono pervenire maggiori informazioni. Il 
Valore Aggiunto si ottiene sottraendo al valore della produzione ottenuta l’entità dei costi 
esterni. Questo misura l’incremento di valore che i fattori esterni subiscono per l’effetto 
dell’operare dei fattori interni.  
Inoltre tramite una serie di deduzioni progressive, sempre nell’area operativa dei costi, 
si ottengono altri valori intermedi di reddito utili per analizzare la qualità dello stesso. 
Ai fini della riclassificazione del conto economico civilistico, dei tre periodi di 
riferimento, nella forma a Valore della Produzione Ottenuta con evidenziazione del Valore 
Aggiunto, si reperiscono informazioni principalmente dalla nota integrativa. 
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CONTO ECONOMICO DELLA PRODUZIONE OTTENUTA 2005 
A) 
 
VALORE DELLA PRODUZIONE OTTENUTA 32.560.217 
 ricavi delle vendite e delle prestazioni 27.817.055 
 altri ricavi e proventi vari 1.951.035 
 contributi in conto esercizio 1.309.343 
 contributi in conto capitale 1.456.524 
 proventi da crediti v/controllanti 26.260 
B) 
 
COSTI ESTERNI: 11.904.784 
 materie prime, sussidiarie e di consumo, merci 3.942.752 
 costi per servizi 6.386.681 
 costi per godimento beni di terzi 179.412 
 var. riman. materie prime, suss., di consumo, merci -34.354 
 oneri diversi di gestione 1.430.293 
 
C= A-B VALORE AGGIUNTO 20.655.433 
 
D) COSTI INTERNI:  
 Costo del personale: 17.017.332 
 salari e stipendi 12.182.985 
 oneri sociali 3.640.845 
 trattamento di fine rapporto 1.146.507 
 altri costi del personale 46.995 
 
E= C-D EBITDA (MARGINE OPERATIVO LORDO) 3.638.101 
F) 
 
COSTI INTERNI: (AMM.ACCANT.GESTIONE 
CARATTERISTICA) 3.504.780 
 ammortamenti e svalutazioni: 3.284.780 
 amm.to delle imm.ni immateriali 66.099 
 amm.to delle imm.ni materiali 3.190.956 
 
svalutazione dei crediti compresi nell'attivo 
circolante e delle disponibilità liquide 27.725 
 accantonamenti per rischi - 
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 altri accantonamenti 220.000 
 
 
G= E-F 
REDDITO OPERATIVO DELLA GESTIONE 
CARATTERISTICA 133.321 
H) 
 
PROVENTI DELLA GESTIONE 
ACCESSORIA-PATRIMONIALE 15.896 
 proventi relativi a crediti immobilizzati 15.896 
 
I= G+H 
 
REDDITO OPERATIVO  
 
149.217 
L) 
 
ONERI FINANZIARI 56.460 
 interessi (pass.) e oneri finanziari verso banche 56.460 
M= I-L REDDITO LORDO DI COMPETENZA 92.757 
 
N) 
 
PROVENTI E ONERI STRAORDINARI 
 
50.517 
 oneri  straordinari (extra att. ord.) 4.033 
 proventi vari 350.002 
 
svalutazione di attività finanziarie (di 
partecipazioni) 295.452 
O=M+N 
 
REDDITO PRIMA DELLE IMPOSTE 143.274 
P) 
 
IMPOSTE 817.647 
 imposte differite -99.359 
 imposte correnti 917.006 
Q= O-P 
 
REDDITO NETTO -674.373 
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CONTO ECONOMICO DELLA PRODUZIONE OTTENUTA 2006 
A) 
 
VALORE DELLA PRODUZIONE OTTENUTA 33.144.842 
 ricavi delle vendite e delle prestazioni 28.322.143 
 incremento per lavori interni 8.164 
 altri ricavi e proventi vari 1.106.272 
 contributi in conto esercizio 2.231.961 
 contributi in conto capitale 1.456.524 
 proventi da crediti v/controllanti 19.778 
 
B) 
 
COSTI ESTERNI: 
 
11.496.879 
 materie prime, sussidiarie e di consumo, merci 4.192.638 
 costi per servizi 6.067.263 
 costi per godimento beni di terzi 180.242 
 var. riman. mat. prime, suss., di consumo, merci -7.137 
 oneri diversi di gestione 1.063.873 
C= A-B 
 
VALORE AGGIUNTO 21.647.963 
 
D) 
 
COSTI INTERNI:  
 Costo del personale: 17.392.783 
 salari e stipendi 12.604.540 
 oneri sociali 3.581.039 
 trattamento di fine rapporto 1.173.185 
 altri costi del personale 34.019 
E= C-D 
 
EBITDA (MARGINE OPERATIVO LORDO) 4.255.180 
F) 
 
COSTI INTERNI: (AMM.ACCANT.GESTIONE 
CARATTERISTICA) 3.730.614 
 ammortamenti e svalutazioni: 3.347.886 
 amm.to delle imm.ni immateriali 85.712 
 amm.to delle imm.ni materiali 3.239.342 
 
svalutazione dei crediti compresi nell'attivo 
circolante e delle disponibilità liquide 22.832 
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 accantonamenti per rischi 100.000 
 altri accantonamenti 282.728 
G= E-F 
 
REDDITO OPERATIVO DELLA GESTIONE 
CARATTERISTICA 524.566 
H) 
 
PROVENTI DELLA GESTIONE 
ACCESSORIA-PATRIMONIALE 10.860 
 proventi relativi a crediti immobilizzati 3.044 
 proventi finanziari diversi 7.816 
I= G+H 
 
REDDITO OPERATIVO  535.426 
L) 
 
ONERI FINANZIARI 127.851 
 interessi (pass.) e oneri finanziari verso banche 127.851 
M= I-L 
 
REDDITO LORDO DI COMPETENZA 407.575 
N) 
 
PROVENTI E ONERI STRAORDINARI 534.325 
 oneri straordinari (extra att. ord.) - 
 proventi vari 555.135 
 
svalutazione di attività finanziarie (di 
partecipazioni) 70.000 
 
rivalutazione di attività finanziarie (di 
partecipazioni) 49.190 
O=M+N 
 
REDDITO PRIMA DELLE IMPOSTE 941.900 
 
P) IMPOSTE 
 
918.652 
 imposte differite 975.426 
 imposte correnti -56.774 
Q= O-P REDDITO NETTO 23.248 
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CONTO ECONOMICO DELLA PRODUZIONE OTTENUTA 2007 
A) 
 
VALORE DELLA PRODUZIONE OTTENUTA 33.402.632 
 ricavi delle vendite e delle prestazioni 28.331.985 
 incremento per lavori interni 36.084 
 altri ricavi e proventi vari 1.159.896 
 contributi in conto esercizio 2.390.876 
 contributi in conto capitale 1.468.503 
 proventi da crediti v/controllanti 15.288 
B) 
 
COSTI ESTERNI: 11.185.328 
 materie prime, sussidiarie e di consumo, merci 4.265.976 
 costi per servizi 6.079.087 
 costi per godimento beni di terzi 182.052 
 var. riman. materie prime, suss., di consumo, merci -20.004 
 oneri diversi di gestione 678.217 
C= A-B 
 
VALORE AGGIUNTO 22.217.304 
D) 
 
COSTI INTERNI:  
 Costo del personale: 17.770.202 
 salari e stipendi 12.891.261 
 oneri sociali 3.516.549 
 trattamento di fine rapporto 1.270.834 
 altri costi del personale 91.558 
E= C-D 
 
EBITDA (MARGINE OPERATIVO LORDO) 4.447.102 
F) 
 
COSTI INTERNI: (AMM.ACCANT.GESTIONE 
CARATTERISTICA) 4.063.186 
 ammortamenti e svalutazioni: 3.368.356 
 amm.to delle imm.ni immateriali 77.731 
 amm.to delle imm.ni materiali 3.275.342 
 
svalutazione dei crediti compresi nell'attivo 
circolante e delle disponibilità liquide 15.283 
114 
CONTO ECONOMICO DELLA PRODUZIONE OTTENUTA 2007 
 accantonamenti per rischi 424.830 
 altri accantonamenti 270.000 
 
G= E-F 
 
REDDITO OPERATIVO DELLA GESTIONE 
CARATTERISTICA 
 
383.916 
H) 
 
PROVENTI DELLA GESTIONE 
ACCESSORIA-PATRIMONIALE 11.190 
 proventi relativi a crediti immobilizzati 6.687 
 proventi finanziari diversi 4.503 
 
I= G+H 
 
REDDITO OPERATIVO  395.106 
L) 
 
ONERI FINANZIARI 224.422 
 interessi (pass.) e oneri finanziari verso banche 224.422 
M= I-L 
 
REDDITO LORDO DI COMPETENZA 170.684 
N) 
 
PROVENTI E ONERI STRAORDINARI 97.626 
 oneri  straordinari (extra att. ord.) 162.483 
 proventi vari 376.094 
 
svalutazione di attività finanziarie (di 
partecipazioni) 181.136 
 
rivalutazione di attività finanziarie (di 
partecipazioni) 65.151 
O=M+N 
 
REDDITO PRIMA DELLE IMPOSTE 268.310 
P) 
 
IMPOSTE 982.657 
 imposte differite 964.025 
 imposte correnti 18.632 
Q= O-P 
 
REDDITO NETTO -714.347 
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Le informazioni principali per ottenere il suddetto C.E. della Produzione Ottenuta, sono 
le seguenti: 
 i proventi che derivano da crediti verso controllanti, inseriti nel conto economico 
civilistico nell’area finanziaria, nella riclassificazione si collocano nell’area 
caratteristica e precisamente nel valore della produzione ottenuta. Questo perché 
avendo adottato un concetto di area finanziaria ristretta, cioè tale area accoglie solo 
componenti negativi di reddito, durante la riclassificazione dello stato patrimoniale 
funzionale, le partecipazioni, ovvero i componenti di capitale a cui tali proventi si 
riferiscono, li abbiamo collocati come componenti strategici nell’area tipica-
operativa, caratteristica. Per coerenza ora si inseriscono i proventi, ovvero i 
componenti di reddito riconducibili alle partecipazioni strategiche, nell’area 
caratteristica. Così facendo si riesce ad ottenere indicatori di redditività più 
razionali, potendo rapportare componenti di reddito alle componenti di capitale che 
li hanno generati; 
 i proventi relativi a crediti immobilizzati e i proventi finanziari diversi si 
inseriscono invece nell’area accessoria – patrimoniale. Si riferiscono a proventi 
relativi a crediti immobilizzati per anticipi tassazione TFR e a proventi bancari. 
Questa collocazione è giustificata, oltre che per coerenza (nello stato patrimoniale 
riclassificato secondo criterio funzionale questi crediti li abbiamo inseriti nell’area 
accessoria – patrimoniale), dal fatto che tali proventi derivano da operazioni di 
carattere speculativo che l’Azienda fa per mantenere un certo margine di liquidità e, 
considerando un concetto di area finanziaria in senso stretto, (altrimenti li avremmo 
collocati in essa), l’area accessoria - patrimoniale accoglie tali proventi finanziari. 
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3 ANALISI DI BILANCIO DI A.T.C. S.p.A. 
L’analisi di bilancio può essere definita come la metodologia, basata normalmente su 
più bilanci, volta all’interpretazione dei dati ricavati dai bilanci e tesa a studiare particolari 
aspetti gestionali al fine di giungere all’espressione di un giudizio sull’azienda nel suo 
complesso o su particolari aspetti o aree della stessa. 
L’analisi inizia con lo studio della struttura patrimoniale, ovvero, della composizione 
del capitale investito e del capitale di finanziamento della Società, attraverso la  
percentualizzazione dei bilanci. Si prosegue con l’analisi della struttura finanziaria, 
individuando l’esistenza o meno dell’equilibrio finanziario nel medio - lungo periodo e nel 
breve periodo. Infine si analizza la gestione reddituale attraverso i principali indicatori 
economici concentrandosi sull’area caratteristica della Società. 
 
3.1 La struttura patrimoniale 
3.1.1 Percentualizzazione del bilancio 
La percentualizzazione del bilancio è l’operazione mediante la quale si determina il 
peso percentuale dei vari componenti sul loro totale di appartenenza. 
Già la percentualizzazione dei valori di stato patrimoniale e di conto economico 
riclassificati forniscono informazioni sullo stato e dinamica dell’azienda nel tempo/spazio 
di immediata leggibilità.  
Per la rappresentazione dello stato patrimoniale percentualizzato si utilizza la 
riclassificazione finanziaria e si assume come base il totale attivo, ovvero il totale capitale 
investito. 
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STATO PATRIMONIALE FINANZIARIO AL 
31/12/2005 
VALORI 
ASSOLUTI 
VALORI 
PERCENTUALI 
 
IMPIEGHI   
LIQUIDITA' IMMEDIATE 15.452 0,04% 
depositi bancari e postali 10.079 0,03% 
denaro e valori in cassa 5.373 0,01% 
 
LIQUIDITA' DIFFERITE 8.629.655 22,16% 
crediti esigibili entro l'esercizio successivo 8.481.557 21,78% 
risconti attivi 148.098 0,38% 
 
RIMANENZE 940.085 2,41% 
materie prime, sussidiarie e di consumo 940.085 2,41% 
 
ATTIVO CORRENTE 9.585.192 24,61% 
 
IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE 960.778 2,47% 
partecipazione in imprese controllate 507.917 1,30% 
partecipazione in imprese collegate 21.000 0,05% 
partecipazione in altre imprese 5.304 0,01% 
crediti immobilizzati esigibili oltre 12 mesi 426.557 1,10% 
 
IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI NETTE 28.060.366 72,04% 
TOTALE immobilizzazioni materiali 28.060.366 72,04% 
 
IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI NETTE 344.266 0,88% 
TOTALE immobilizzazioni immateriali 344.266 0,88% 
 
ATTIVO IMMOBILIZZATO 29.365.410 75,39% 
   
TOTALE ATTIVO 38.950.602 100,00% 
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STATO PATRIMONIALE FINANZIARIO AL 
31/12/2005 
VALORI 
ASSOLUTI 
VALORI 
PERCENTUALI 
 
FONTI   
PASSIVO CORRENTE 20.053.250 51,48% 
debiti v/fornitori entro l'esercizio successivo 2.070.391 5,32% 
debiti v/banche entro l'esercizio successivo 1.600.012 4,11% 
debiti v/altri entro l'esercizio successivo 4.102.350 10,53% 
acconti entro l'esercizio successivo 200 - 
risconti passivi 12.280.297 31,53% 
 
PASSIVO CONSOLIDATO 10.604.971 27,23% 
fondi per imposte, anche differite 3.565 0,01% 
fondo rischi ed oneri 363.944 0,93% 
TFR 10.237.462 26,28% 
 
PATRIMONIO NETTO 8.292.381 21,29% 
Capitale 3.180.000 8,16% 
Riserve da sovrapprezzo delle azioni - 0,00% 
Riserve di rivalutazione 2.245.582 5,77% 
Riserva legale 9.364 0,02% 
Riserva azioni proprie in portafoglio - - 
Riserve statutarie - - 
Altre riserve 3.531.808 9,07% 
Utili (perdite -) portati a nuovo - - 
Utile (perdita -) dell'esercizio -674.373 -1,73% 
   
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 38.950.602 100,00% 
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STATO PATRIMONIALE FINANZIARIO AL 
31/12/2006 
VALORI 
ASSOLUTI 
VALORI 
PERCENTUALI 
 
IMPIEGHI   
LIQUIDITA' IMMEDIATE 49.370 0,12% 
depositi bancari e postali 30.376 0,07% 
denaro e valori in cassa 18.994 0,05% 
 
LIQUIDITA' DIFFERITE 10.310.790 25,26% 
crediti esigibili entro l'esercizio successivo 10.208.489 25,01% 
risconti attivi 102.301 0,25% 
 
RIMANENZE 947.223 2,32% 
materie prime, sussidiarie e di consumo 947.223 2,32% 
 
ATTIVO CORRENTE 11.307.383 27,70% 
 
IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE 1.134.933 2,78% 
partecipazione in imprese controllate 557.107 1,36% 
partecipazione in imprese collegate 205.200 0,50% 
partecipazione in altre imprese 5.304 0,01% 
crediti dell'attivo circolante esigibili oltre 12 mesi 68.000 0,17% 
crediti immobilizzati esigibili oltre 12 mesi 299.322 0,73% 
 
IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI NETTE 27.919.269 68,40% 
TOTALE immobilizzazioni materiali 27.919.269 68,40% 
 
IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI NETTE 455.262 1,12% 
TOTALE immobilizzazioni immateriali 455.262 1,12% 
 
ATTIVO IMMOBILIZZATO 29.509.464 72,30% 
   
TOTALE ATTIVO 40.816.847 100,00% 
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STATO PATRIMONIALE FINANZIARIO AL 
31/12/2006 
VALORI 
ASSOLUTI 
VALORI 
PERCENTUALI 
 
FONTI   
 
PASSIVO CORRENTE 21.510.162 52,70% 
debiti v/fornitori entro l'esercizio successivo 3.622.692 8,88% 
debiti v/banche entro l'esercizio successivo 3.066.037 7,51% 
debiti v/altri entro l'esercizio successivo 3.891.366 9,53% 
acconti entro l'esercizio successivo 200 - 
risconti passivi 10.929.006 26,78% 
ratei passivi 861 - 
 
PASSIVO CONSOLIDATO 10.991.057 26,93% 
fondi per imposte, anche differite 15.450 0,04% 
fondo rischi ed oneri 600.000 1,47% 
TFR 10.375.607 25,42% 
 
PATRIMONIO NETTO 8.315.628 20,37% 
Capitale 3.180.000 7,79% 
Riserve da sovrapprezzo delle azioni - - 
Riserve di rivalutazione 1.723.009 4,22% 
Riserva legale 9.364 0,02% 
Riserva azioni proprie in portafoglio - - 
Riserve statutarie - - 
Altre riserve 3.380.007 8,28% 
Utili (perdite -) portati a nuovo - - 
Utile (perdita -) dell'esercizio 23.248 0,06% 
   
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 40.816.847 100,00% 
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STATO PATRIMONIALE FINANZIARIO AL 
31/12/2007 
VALORI 
ASSOLUTI 
VALORI 
PERCENTUALI 
 
IMPIEGHI   
LIQUIDITA' IMMEDIATE 16.205 0,04% 
depositi bancari e postali 8.090 0,02% 
denaro e valori in cassa 8.115 0,02% 
 
LIQUIDITA' DIFFERITE 12.874.834 32,17% 
crediti esigibili entro l'esercizio successivo 12.575.837 31,42% 
risconti attivi 198.997 0,50% 
crediti immobilizzati esigibili entro 12 mesi 100.000 0,25% 
 
RIMANENZE 967.227 2,42% 
materie prime, sussidiarie e di consumo 967.227 2,42% 
 
ATTIVO CORRENTE 13.858.266 34,62% 
 
IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE 810.152 2,02% 
partecipazione in imprese controllate 640.530 1,60% 
partecipazione in imprese collegate 67.200 0,17% 
partecipazione in altre imprese 3.896 0,01% 
crediti dell'attivo circolante esigibili oltre 12 mesi -  
crediti immobilizzati esigibili oltre 12 mesi 98.526 0,25% 
 
IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI NETTE 24.838.921 62,06% 
TOTALE immobilizzazioni materiali 24.838.921 62,06% 
 
IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI NETTE 516.543 1,29% 
TOTALE immobilizzazioni immateriali 516.543 1,29% 
 
ATTIVO IMMOBILIZZATO 26.165.616 65,38% 
   
TOTALE ATTIVO 40.023.882 100,00% 
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STATO PATRIMONIALE FINANZIARIO AL 
31/12/2007 
VALORI 
ASSOLUTI 
VALORI 
PERCENTUALI 
 
FONTI   
 
PASSIVO CORRENTE 21.524.677 53,78% 
debiti v/fornitori entro l'esercizio successivo 2.031.089 5,07% 
debiti v/banche entro l'esercizio successivo 6.232.425 15,57% 
debiti v/altri entro l'esercizio successivo 3.594.002 8,98% 
acconti entro l'esercizio successivo 78 0,00% 
risconti passivi 9.667.083 24,15% 
 
PASSIVO CONSOLIDATO 10.897.921 27,23% 
fondi per imposte, anche differite 43.782 0,11% 
fondo rischi ed oneri 1.030.812 2,58% 
TFR 9.823.327 24,54% 
 
PATRIMONIO NETTO 7.601.284 18,99% 
Capitale 3.180.000 7,95% 
Riserve da sovrapprezzo delle azioni - 0,00% 
Riserve di rivalutazione 1.723.009 4,30% 
Riserva legale 10.526 0,03% 
Riserva azioni proprie in portafoglio - - 
Riserve statutarie - - 
Altre riserve 3.402.096 8,50% 
Utili (perdite -) portati a nuovo - - 
Utile (perdita -) dell'esercizio -714.347 -1,78% 
   
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 40.023.882 100,00% 
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3.1.1.1 Gli Indici di Composizione 
La percentualizzazione dello stato patrimoniale mette in evidenza, da una parte, il peso 
percentuale degli impieghi sul capitale investito e, dall’altra, il peso percentuale delle fonti. 
Si ottengono indici - quozienti relativi agli impieghi e alle fonti, denominati di 
composizione, poiché mediante essi si riesce a comprendere la composizione della struttura 
patrimoniale dell’azienda. 
Si tratta di un’analisi verticale poiché gli indici sono basati sul confronto fra valori 
appartenenti alla medesima sezione. 
 
Indici di composizione degli impieghi. 
Mettono in evidenza la composizione del capitale investito attraverso il peso 
percentuale, riferito al capitale stesso, delle varie categorie degli impieghi. 
Considerando le due categorie principali che compongono la sezione degli impieghi, 
avremo i seguenti indici: 
1) Af/Ci   
2) Ac/Ci 
 
Indici di composizione delle fonti. 
Mettono in evidenza la composizione del capitale finanziario attraverso il peso 
percentuale, riferito al capitale stesso, delle varie categorie delle fonti. 
Considerando le tre categorie principali che compongono la sezione delle fonti, i tre 
indici relativi saranno: 
1) Mp/Ci 
2) Pml/Ci 
3) Pb/Ci 
 
L’analisi della composizione del patrimonio può essere fatta in due modi: 
- determinando il peso di ciascun impiego o di ciascuna fonte sul totale (come 
abbiamo visto dalla percentualizzazione dei valori sul totale attivo); 
- determinando il rapporto esistente fra un impiego ed un altro oppure tra una 
fonte ed un’altra. 
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Rapporto fra gli impieghi. 
Per le due categorie fondamentali degli impieghi l’indice relativo può assumere la 
seguente configurazione: 
Af/Ac  
oppure il reciproco: 
Ac/Af 
 
Rapporto fra le fonti. 
Per le tre categorie fondamentali delle fonti gli indici relativi possono assumere le 
configurazioni seguenti: 
1) Mp/Pml 
2) Mp/Pb 
3) Pml/Pb 
 
Lo scopo degli indici relativi agli impieghi è di analizzare il grado di elasticità del 
capitale investito e quello degli indici relativi alle fonti è di analizzare il grado di 
indebitamento del capitale finanziario. 
 
Grado di elasticità del capitale investito. 
 ELASTICITA’ DELLA GESTIONE : Ac/Ci 
E’ la capacità dell’azienda di riadattarsi convenientemente, con facilità e in tempi brevi, 
alle mutevoli condizioni dell’ambiente. 
Indice ad esso complementare è la: 
 RIGIDITA’ DELLA GESTIONE: Af/Ci 
 
L’ambiente è continuamente mutevole, per cui l’azienda, per favorire un rapporto 
favorevole con esso, dovrebbe continuamente modificare la sua struttura e le sue 
dimensioni. Naturalmente ciò non è possibile nel senso pieno del termine: la gestione 
presenta sempre vincoli, più o meno accentuati a seconda dei casi, che le impediscono di 
riadattarsi di continuo alle esigenze dell’ambiente. 
Un’azienda, dunque, è tanto più elastica quanto più riesce ad adattarsi all’ambiente; 
tanto più è rigida nel caso contrario. 
Possiamo aggiungere che l’elasticità della gestione è tanto maggiore quanto più facile è 
la possibilità di sostituire i fattori produttivi “superati” con i fattori produttivi “adatti” alle 
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nuove necessità. Elasticità o flessibilità fa riferimento alla capacità di adattamento alle 
mutevoli esigenze aziendali. 
Un’azienda che può effettuare senza traumi (cioè senza perdite o con perdite 
sopportabili) una tale sostituzione, è in grado, appunto, di rimanere in linea con le esigenze 
dell’ambiente. Al contrario un’azienda che per la sostituzione incontra perdite non 
sopportabili, non può, più o meno a breve, non essere scartata dalla competizione. 
I fattori produttivi che influiscono maggiormente sul grado di rigidità della gestione 
sono i fattori pluriennali, cioè quelli costituenti l’attivo fisso (specialmente quelli che 
corrispondono alle immobilizzazioni tecniche materiali; ma la rigidità può dipendere anche, 
in vari modi, dalla conformazione, qualitativa e quantitativa, del lavoro dei dipendenti). 
Gli impianti, ad esempio, che costituiscono in genere la parte predominante di questa 
categoria di fattori produttivi, determinano quasi sempre, specialmente nell’era industriale, 
costi elevatissimi, con tempi di recupero di alcuni o di molti anni. Il loro utilizzo, inoltre, 
non può essere modificato a piacimento, né quantitativamente, né, soprattutto, 
qualitativamente, a seconda delle necessità. Siccome spesso assorbono la maggiore parte 
del capitale investito, trasferiscono alla gestione la loro rigidità, concorrendo quindi a 
complicare notevolmente il problema del raggiungimento dell’equilibrio economico. 
Si forma di conseguenza una serie di rischi economici e finanziari, collegati appunto 
alla rigidità della gestione. 
Tale discorso varia da settore a settore, da momento a momento e da azienda ad 
azienda. 
 
Grado di indebitamento del capitale finanziario 
Le fonti di finanziamento possono essere interne o esterne. 
Le prime sono quelle relative al capitale di rischio, le seconde sono quelle relative al 
capitale di credito. Si parla di mezzi propri, per indicare il capitale di rischio e di passività 
per il capitale di credito. 
Una prima idea sul grado di indebitamento, o sul grado di non indebitamento, della 
gestione viene ottenuta con la determinazione del peso percentuale, del capitale di rischio e 
del capitale di credito, sul capitale di finanziamento. Sono indici di composizione del 
capitale di finanziamento denominati: 
 INDICE DI AUTONOMIA FINANZIARIA (o indice di non indebitamento) : 
Mp/Cf 
Più esso è alto più la gestione è finanziariamente autonoma, ovvero svincolata dai pesi 
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relativi all’indebitamento. 
 INDICE DI DIPENDENZA FINANZIARIA (o indice di indebitamento): P/Cf 
 
L’analisi non si limita a considerare il capitale di credito nel suo importo totale, ma va 
più oltre, fino a considerare i suoi componenti: 
• Passività Correnti (Pc) 
• Passività Consolidate (Pml) 
 
Otteniamo così: 
 INDICE DI INDEBITAMENTO A BREVE: Pc/Cf 
 INDICE DI INDEBITAMENTO A MEDIO/LUNGO: Pml/Cf 
 
In tal modo è possibile emettere giudizi maggiormente fondati sulla composizione del 
capitale di finanziamento e sui movimenti dei suoi componenti. 
Siccome il capitale di rischio rappresenta una fonte stabile di finanziamento, cioè una 
fonte senza una scadenza prefissata per il rimborso, questa fonte viene accomunata con 
quella relativa alle passività consolidate in quanto anche queste sono, in via di larga 
approssimazione, considerate come fonti perpetue. 
Il capitale di rischio e le passività consolidate vengono riunite in un’unica categoria 
definita Passività Permanenti (Pp). Avremo così: 
 INDICE DI INDEBITAMENTO CORRENTE: Pc/Cf 
 INDICE DI INDEBITAMENTO PERMANENTE: Pp/Cf 
 
Gli indici di composizione possono derivare anche dal rapporto fra i valori relativi alle 
fonti. Potremo quindi ottenere un indice chiamato: 
 QUOZIENTE DI INDEBITAMENTO: (Pml+Pb)/Mp 
 
Un’altro quoziente importante riguarda il rapporto fra le passività consolidate e le 
passività correnti. 
Prende il nome di: 
 QUOZIENTE DI CONSOLIDAMENTO DEL PASSIVO: Pml/Pb 
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3.1.2 L’analisi della struttura patrimoniale di A.T.C. S.p.A. 
Dopo questa breve premessa sugli indicatori ottenibili dalla percentualizzazione dello 
stato patrimoniale, procediamo ad esaminare la struttura patrimoniale di A.T.C. S.p.A. 
mettendo a confronto i tre periodi oggetto di esame. 
Lo stato patrimoniale di A.T.C. S.p.A. presenta, al termine di 3 esercizi consecutivi, il 
contenuto di seguito rappresentato: 
SCHEMA DI SINTESI DI SP FINANZIARIO 
IMPIEGHI 2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
Attivo fisso 29.365.410 29.509.464 26.165.616 -3.199.794 -10,896 
Attivo corrente 9.585.192 11.307.383 13.858.266 4.273.074 44,580 
Rimanenze 940.085 947.223 967.227 27.142 2,887 
Liquidità differite 8.629.655 10.310.790 12.874.834 4.245.179 49,193 
Liquidità immediate 15.452 49.370 16.205 753 4,873 
Capitale investito 38.950.602 40.816.847 40.023.882 1.073.280 2,755 
 
     
FONTI 2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
Mezzi Propri 8.292.381 8.315.628 7.601.284 -691.097 -8,334 
Passività medio/lungo 10.604.971 10.991.057 10.897.921 292.950 2,762 
Passività breve 20.053.250 21.510.162 21.524.677 1.471.427 7,338 
Capitale di finanziamento 38.950.602 40.816.847 40.023.882 1.073.280 2,755 
 
INDICI DI COMPOSIZIONE DEL CAPITALE INVESTITO 
(valori assoluti) 
  2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
RIGIDITA'     Af/Ci 0,754 0,723 0,654 -0,100 -0,133 
ELASTICITA' Ac/Ci 0,246 0,277 0,346 0,100 0,407 
DISPONIBILITA' DEL 
MAGAZZINO R/Ci 0,024 0,023 0,024 0,000 0,001 
LIQUIDITA' TOTALE (Ld+Li)/Ci 0,222 0,253 0,322 0,100 0,452 
LIQUIDITA' IMMEDIATA Li/Ci 0,000 0,001 0,000 0,000 0,021 
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INDICI DI COMPOSIZIONE DEL CAPITALE DI FINANZIAMENTO 
(valori assoluti) 
  2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
AUTONOMIA FINANZIARIA Mp/Cf 0,213 0,204 0,190 -0,023 -0,108 
INDEBITAMENTO (Pml+Pb)/Cf 0,787 0,796 0,810 0,023 0,029 
INDEBITAMENTO 
CONSOLIDATO Pml/Cf 0,272 0,269 0,272 0,000 0,000 
INDEBITAMENTO 
CORRENTE Pb/Cf 0,515 0,527 0,538 0,023 0,045 
INDEBITAMENTO 
PERMANENTE (Mp+Pml)/Cf 0,485 0,473 0,462 -0,023 -0,047 
       
INDICI DI COMPOSIZIONE DEL CAPITALE INVESTITO 
(valori %) 
  2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
RIGIDITA'     Af/Ci 75,391 72,297 65,375 -10,016 -13,286 
ELASTICITA' Ac/Ci 24,609 27,703 34,625 10,016 40,703 
DISPONIBILITA' DEL 
MAGAZZINO R/Ci 2,414 2,321 2,417 0,003 0,128 
LIQUIDITA' TOTALE (Ld+Li)/Ci 22,155 25,261 32,168 10,012 45,192 
LIQUIDITA' IMMEDIATA Li/Ci 0,040 0,121 0,040 0,001 2,061 
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INDICI DI COMPOSIZIONE DEL CAPITALE DI FINANZIAMENTO 
(valori %) 
  2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
AUTONOMIA FINANZIARIA Mp/Cf 21,289 20,373 18,992 -2,298 -10,792 
INDEBITAMENTO (Pml+Pb)/Cf 78,711 79,627 81,008 2,298 2,919 
INDEBITAMENTO 
CONSOLIDATO Pml/Cf 27,227 26,928 27,229 0,002 0,007 
INDEBITAMENTO 
CORRENTE Pb/Cf 51,484 52,699 53,780 2,296 4,459 
INDEBITAMENTO 
PERMANENTE (Mp+Pml)/Cf 48,516 47,301 46,220 -2,296 -4,732 
       
QUOZIENTI 
  2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
QUOZIENTE DI RIGIDITA’ 
DEGLI IMPIEGHI Af/Ac 3,064 2,610 1,888 -1,176 -0,384 
QUOZIENTE DI 
INDEBITAMENTO (Pml/Pb)/Mp 3,697 3,908 4,265 0,568 0,154 
QUOZIENTE DI 
CONSOLIDAMENTO DEL 
PASSIVO Pml/Pb 0,529 0,511 0,506 -0,023 -0,043 
 
Per quanto riguarda il capitale investito possiamo notare che la Società nel triennio di 
riferimento ha provveduto ad un ampliamento continuo del capitale investito (2.75% in più 
del 2005) rappresentato da un aumento dell’attivo circolante, in particolar modo dalle 
liquidità differite (49.1% in più del 2005), rappresentate, soprattutto, da crediti commerciali 
verso clienti e crediti operativi/strategici verso imprese controllate/collegate, e ha visto la 
propria gestione caratterizzarsi da un più basso grado di rigidità. L’attivo fisso, le 
immobilizzazioni, pesavano sul capitale investito in ragione del 75.4% nell’anno 2005 e del 
65.4% nel 2007; sono diminuite di 10 punti percentuali e, rispetto al primo periodo 
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temporale di riferimento, del 13%. 
Per un’analisi particolareggiata, calcoliamo gli indici di composizione della categoria 
dell’attivo corrente e si può così notare che, mentre l’indice di disponibilità del magazzino 
e l’indice di liquidità immediata sono rimasti pressoché costanti nell’arco temporale 
oggetto d’analisi, la variazione del grado di elasticità è da imputare ad un aumento 
dell’indice della liquidità totale che passa da 22.2 a 32.2%, registrando un aumento di 10 
punti percentuali, ovvero, un aumento del 45,2% rispetto al 2005. L’incremento di tale 
indicatore è dovuto in seguito ad un aumento delle liquidità differite, rappresentate per lo 
più dai crediti a breve che la Società vanta soprattutto con i clienti, con l’erario e con le 
imprese ad essa collegate/controllate, e non, come si evince dal costante trend del relativo 
indice, dalle liquidità immediate. Queste ultime registrano un incremento significativo nel 
2006 e una flessione nel periodo seguente tornando ai valori di inizio analisi. 
Considerando il rapporto fra i valori relativi agli impieghi, si osserva che il quoziente di 
rigidità passa da 3% del 2005 al 1.9% del 2007; cioè significa che nel 2005 l’attivo fisso 
era pari a 3 volte l’attivo corrente, mentre nel 2007 è 1.8 volte l’attivo corrente. La 
diminuzione del 38.4% rispetto al primo anno di riferimento dimostra una tendenza della 
Società verso un processo di elasticizzazione della gestione richiesta dal mutevole ambiente 
nel quale si trova ad operare. Pertanto l’aumento dimensionale che ha caratterizzato il 
triennio ha interessato l’attivo corrente. 
Ciò non toglie però che la Società si stia adoperando per rinnovare il parco rotabile. Gli 
investimenti più consistenti sono avvenuti nel 2005 e nel 2006, passando da 307 a 313 
veicoli.  
Nel corso del 2005 sono stati immessi in servizio soltanto 3 nuovi autobus. 
L’investimento complessivo è stato di 360.000 Euro ca. realizzato totalmente con risorse 
proprie, non essendo disponibile alcun tipo di contributo pubblico. 
Nel corso del 2006 sono stati acquisiti 15 nuovi autobus e 3 scuolabus. Nel dettaglio 
sono stati messi in circolazione 2 autobus suburbani, 3 autobus per disabili, 2 scuolabus e 
dimesso dalla circolazione un autobus interurbano. L’investimento complessivo è stato di 
Euro 2.622.000 realizzato principalmente con risorse proprie, ad eccezione di un contributo 
regionale di Euro 112.000 ca. 
Fra gli investimenti più significativi, nel 2006, per impianti ed attrezzature c’è da 
evidenziare la realizzazione della stazione di bioetanolo nel deposito di Sarzana per una 
spesa di Euro 50.000 ca. e l’acquisto di 3 autovetture di servizio e 2 automezzi attrezzati 
per l’officina per una spesa complessiva di Euro 86.000 ca. 
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Nell’ultimo anno i veicoli sono scesi a 308. Sono stati dimessi dalla circolazione 5 
autobus interurbani, un veicolo a 9 posti e utilizzato uno scuolabus acquistato il periodo 
precedente. Durante l’anno non sono stati acquistati nuovi autobus. Questo perché la 
Società ha adottato una linea maggiormente improntata sulla prudenza, rispetto agli esercizi 
precedenti, per non determinare un’eccessiva esposizione in considerazione della 
situazione finanziaria, patrimoniale e della mancanza di contributi specifici. Notiamo, 
quindi, una maggiore diminuzione delle immobilizzazioni materiali nel 2007. Tuttavia, la 
considerevole molle di investimenti realizzati negli anni precedenti ha determinato un 
ringiovanimento del parco mezzi destinati al Trasporto Pubblico Locale (si è passati da un’ 
età media di 9.60 anni al 31/12/2001 agli 8.4 di fine 2007), con il conseguente 
miglioramento della qualità del servizio e delle emissioni inquinanti. L’età media resta 
comunque ben al di sotto dell’anzianità media del parco circolante in Italia. A puro titolo 
indicativo, si fa presente che l’anzianità del parco circolante in Italia, per il Trasporto 
Pubblico Locale, è superiore a 10 anni (fonte ASSTRA). 
La Società, durante il periodo di analisi, inoltre, si è adoperata per realizzare delle 
importanti  implementazioni sul sistema informativo con una nuova procedura per le paghe, 
per la gestione della manutenzione del parco rotabile e per la gestione dei reclami nel corso 
del 2005. Nell’anno seguente l’investimento sul sistema informativo è proseguito con 
l’implementazione di una procedura per la gestione del ciclo passivo e del magazzino e nel 
2007 con l’implementazione di una nuova procedura per la gestione dei servizi di segreteria 
e del Protocollo. Infine, un importante investimento è stato realizzato con l’acquisto del 
software per la gestione dei servizi a chiamata. 
Per quanto riguarda il capitale di finanziamento, la Società nel triennio di riferimento 
ha aumentato il ricorso a fonti esterne. Dal confronto con i periodi precedenti si nota che 
mentre l’Azienda ha provveduto ad un aumento del capitale di finanziamento, ha visto la 
propria gestione caratterizzarsi di un più alto grado di indebitamento. Infatti, nel 2005 il 
capitale di credito pesava in ragione del 78,8 per cento; nell’anno 2007 pesava, invece, in 
ragione dell’81 per cento, un aumento complessivo dell’indebitamento del 2.9% rispetto al 
2005, ovvero un delta di 2.2 punti percentuali in 3 anni. L’indice di autonomia finanziaria 
peggiora, quindi, perché l’entità del capitale di rischio è diminuita meno che 
proporzionalmente rispetto all’incremento del capitale di finanziamento.  
Analizzando le componenti del capitale di finanziamento si evince che l’incremento 
dell’indebitamento è dovuto da un aumento delle passività correnti, aumenta cioè l’indice 
di indebitamento corrente del 4.6% rispetto al 2005. L’indebitamento consolidato è rimasto 
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pressoché invariato nel triennio, mentre se si considera l’intero passivo permanente, ovvero 
l’indice di indebitamento dello stesso, questo subisce una flessione di 4.7 punti percentuali 
dal 2005 dovuto da un incremento dell’indebitamento a breve piuttosto che a medio - lungo 
e da una diminuzione del capitale di rischio. 
Analizzando il rapporto tra le componenti del capitale di finanziamento, si conferma 
quanto esposto precedentemente, ovvero il quoziente di indebitamento aumenta: questo era 
3.7% nel 2005, 3.9% nel 2006 e 4.3% nell’ultimo anno. Significa che il passivo 
complessivo era pari a 3.7 volte l’importo del capitale di rischio nel 2005, mentre nel 2006 
quest’ultimo era pari alla quarta parte del passivo complessivo, infine nel 2007 il passivo 
complessivo era pari a 4.3 volte il capitale di rischio. Il quoziente di consolidamento è 
rimasto costante, intorno a 0.5%, ciò significa che l’importo del passivo consolidato è metà 
dell’importo del passivo corrente. 
L’eccesso delle passività correnti, oltre a influire mediante gli oneri finanziari impliciti 
corrispondenti agli interessi di dilazione inclusi nei prezzi di acquisto, e mediante a quelli 
espliciti agli interessi finanziari a fronte del prestito di capitale, non può non trasmettere un 
disagio sul circolante, cioè su tutti i problemi connessi alla liquidità che esamineremo in 
seguito durante l’analisi di solvibilità. 
La composizione delle fonti, se si considera solo le due fonti principali, del capitale di 
rischio e del capitale di credito, non si è modificata di molto, basti vedere che il quoziente 
di indebitamento non si è modificato sensibilmente, solo di 1.5 punti percentuali. 
Le variazioni manifestate all’interno degli impieghi sono maggiori rispetto a quelle 
manifestate all’interno delle fonti. Infatti, nell’ambito dell’attivo circolante le liquidità 
differite hanno avuto un aumento del 10% nel triennio di riferimento, a scapito di una 
diminuzione dell’attivo fisso, mentre nell’ambito del passivo, il passivo corrente è 
aumentato di 2.3 punti percentuali a seguito di una diminuzione del capitale di rischio. 
 
3.1.3 Cenni sulla percentualizzazione del conto economico 
Gli indici di composizione non riguardano soltanto la struttura patrimoniale 
dell’azienda; per ottenere un quadro completo occorre estendere l’osservazione alla 
struttura economica. 
E’ necessario calcolare gli indici di composizione relativi ai costi ed ai ricavi 
dell’esercizio o degli esercizi presi in considerazione. 
Di conseguenza, a fianco dello stato patrimoniale percentualizzato viene, quasi sempre, 
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composto il conto economico percentualizzato. 
In analogia a quanto detto per lo stato patrimoniale si determinano indici-quozienti, atti 
a rappresentare la posizione funzionale di ciascuno dei vari componenti considerati. 
Più precisamente un tale esame assume le seguenti espressioni: 
- si determina il peso di ciascun costo o di ciascun ricavo sul relativo totale; 
- si determina il rapporto esistente fra un costo ed un altro oppure fra un ricavo ed un 
altro. 
 
Il grado di rigidità della gestione, come già accennato, è collegato alla presenza dei 
fattori produttivi non facilmente adattabili al cambiamento. Tra questi soprattutto gli 
impianti e il lavoro umano, nelle sue varie componenti. 
Una ricerca della rigidità non può, dunque, limitarsi agli impianti; quantomeno deve 
spingersi fino a considerare il lavoro umano. Essa, perciò, non deve rimanere ristretta 
nell’ambito dello stato patrimoniale ma considerare anche il conto economico, per 
accertare il peso dei costi del lavoro sul totale dei costi di esercizio. La ricerca deve mettere 
in evidenza, ed interpretare il livello del valore aggiunto (e, conseguentemente, quello del 
margine operativo lordo). 
Al pari dello stato patrimoniale il conto economico deve essere a dati comparativi per 
poter spiegare le differenze e le relative ragioni che le hanno determinate. La semplice 
comparazione a valori assoluti spesso non è sufficiente: soltanto la comparazione a 
percentuali, infatti, permette di cogliere il senso dei rapporti che si manifestano fra i 
movimenti delle varie quantità costituenti la struttura economica dell’azienda. La messa in 
evidenza dei valori assoluti rappresenta una condizione necessaria ma non rappresenta una 
condizione sufficiente per l’analisi dinamica della gestione. 
Lo scopo dell’analisi basata sugli indici di composizione della struttura economica 
serve per darci informazioni in merito alle leggi di variabilità dei costi e dei ricavi in 
relazione all’andamento della produzione. Si fa più spesso riferimento alla variabilità dei 
costi. Le variazioni della produzione non determinano effetti uguali sui vari fattori 
produttivi: alcuni di essi reagiscono in un modo, altri in modo diverso. La reazione del 
fattore dipende dalla capacità produttiva. Se, nel momento dell’aumento della produzione, 
il fattore produttivo ha una capacità produttiva sufficiente ai nuovi impegni, non sarà 
necessario il suo aumento; in caso contrario dovranno essere acquisite dosi addizionali. 
L’atteggiamento del fattore produttivo nel confronto dell’aumento della produzione 
dipende dalla sua capacità produttiva utilizzata o, meglio, dalla sua capacità produttiva 
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utilizzabile. 
Un tale comportamento dei fattori produttivi si ripercuote sui costi di utilizzazione degli 
stessi. Essi vengono a distinguersi in:  
- Fissi (quelli che non variano al variare delle produzione) 
- Variabili (quelli che, secondo varie modalità, variano al variare della produzione) 
 
Questi ultimi si distinguono in: 
- Proporzionali (quelli che variano proporzionalmente al variare della produzione); 
- Progressivi (quelli che variano in modo più che proporzionale rispetto al variare 
della produzione); 
- Degressivi ( quelli che variano in modo meno che proporzionale rispetto al variare 
della produzione). 
 
La questione, tuttavia, non è semplice, poiché ogni costo ha una propria legge di 
variabilità, diversa da quella degli altri costi, e diversa da momento a momento. Non 
esistono, infatti, costi fissi nel pieno senso del termine per cui si può parlare, più che di 
costi fissi e di costi variabili, di varie categorie diversamente variabili. Si può parlare 
dunque più correttamente di costi che tendono alla fissità e di costi che tendono alla 
variabilità. 
I primi sono quelli che presentano una determinata resistenza alla variabilità, ciò che 
variano soltanto oltre determinati limiti, non entro. Spesso si parla di costi variabili a scatti, 
proprio per intendere i costi che variano soltanto oltre determinati limiti ed in modo 
discontinuo. I secondi, invece, sono quelli che variano subito, più o meno intensamente, al 
variare della produzione; quasi mai, comunque si parla di costi variabili in modo 
proporzionale. 
Concludiamo dicendo che non possono essere trascurati gli indici di composizione 
relativi ai componenti del costo del prodotto di esercizio poiché ci si rende conto 
dell’andamento dei costi nei confronti della variazione della produzione e tale conoscenza è 
il punto di partenza per la ricerca delle ragioni delle variazioni da esso dimostrate. 
Ciò conduce a mettere a fuoco la politica di utilizzo della capacità produttiva dei vari 
fattori, l’andamento dei rendimenti degli stessi quindi le produttività dei singoli fattori e la 
produttività delle loro combinazioni. 
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3.1.4 Percentualizzazione del Conto Economico di A.T.C. S.p.A. 
Si è soliti assumere come base 100, per il conto economico, il valore della produzione. 
 
 
CONTO ECONOMICO DELLA 
PRODUZIONE OTTENUTA 2005 
VALORI 
ASSOLUTI 
VALORI 
PERCENTUALI 
A) 
VALORE DELLA PRODUZIONE 
OTTENUTA 32.560.217 100,00% 
 ricavi delle vendite e delle prestazioni 27.817.055 85,43% 
 altri ricavi e proventi vari 1.951.035 5,99% 
 contributi in conto esercizio 1.309.343 4,02% 
 contributi in conto capitale 1.456.524 4,47% 
 proventi da crediti v/controllanti 26.260 0,08% 
B) 
 
COSTI ESTERNI: 11.904.784 36,56% 
 materie prime, suss., di consumo, merci 3.942.752 12,11% 
 costi per servizi 6.386.681 19,61% 
 costi per godimento beni di terzi 179.412 0,55% 
 var. riman. mat. prime, suss., di cons., merci -34.354 -0,11% 
 oneri diversi di gestione 1.430.293 4,39% 
C= A-B 
 
VALORE AGGIUNTO 20.655.433 63,44% 
D) 
 
COSTI INTERNI: 
  
 Costo del personale: 17.017.332 52,26% 
 salari e stipendi 12.182.985 37,42% 
 oneri sociali 3.640.845 11,18% 
 trattamento di fine rapporto 1.146.507 3,52% 
 altri costi del personale 46.995 0,14% 
E= C-D 
 
EBITDA  3.638.101 11,17% 
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CONTO ECONOMICO DELLA 
PRODUZIONE OTTENUTA 2005 
VALORI 
ASSOLUTI 
VALORI 
PERCENTUALI 
F) COSTI INTERNI:  3.504.780 10,76% 
 ammortamenti e svalutazioni: 3.284.780 10,09% 
 amm.to delle imm.ni immateriali 66.099 0,20% 
 amm.to delle imm.ni materiali 3.190.956 9,80% 
 
svalutazioni dei crediti compresi nell'attivo 
circolante e delle disponibilità liquide 27.725 0,09% 
 accantonamenti per rischi - - 
 altri accantonamenti 220.000 0,68% 
G= E-F 
 
REDDITO OPERATIVO DELLA 
GESTIONE CARATTERISTICA 133.321 0,41% 
H) 
 
PROVENTI DELLA GESTIONE 
ACCESSORIA-PATRIMONIALE 15.896 0,05% 
 proventi relativi a crediti immobilizzati 15.896 0,05% 
I= G+H 
 
REDDITO OPERATIVO  149.217 0,46% 
L) 
 
ONERI FINANZIARI 56.460 0,17% 
 interessi (pass.) e oneri finanz. verso banche 56.460 0,17% 
M= I-L 
 
REDDITO LORDO DI COMPETENZA 92.757 0,28% 
N) 
 
PROVENTI E ONERI STRAORDINARI 50.517 0,16% 
 oneri  straordinari (extra att. ord.) 4.033 0,01% 
 proventi vari 350.002 1,07% 
 
svalutazione di attività finanziarie (di 
partecipazioni) 295.452 0,91% 
O= M+N 
 
REDDITO PRIMA DELLE IMPOSTE 143.274 0,44% 
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CONTO ECONOMICO DELLA 
PRODUZIONE OTTENUTA 2005 
VALORI 
ASSOLUTI 
VALORI 
PERCENTUALI 
P) IMPOSTE 817.647 2,51% 
 imposte differite -99.359 -0,31% 
 imposte correnti 917.006 2,82% 
Q= O-P 
 
REDDITO NETTO -674.373 -2,07% 
 
 
 
 
 
 
 
CONTO ECONOMICO DELLA 
PRODUZIONE OTTENUTA 2006 
VALORI 
ASSOLUTI 
VALORI 
PERCENTUALI 
A) 
VALORE DELLA PRODUZIONE 
OTTENUTA 33.144.842 100,00% 
 ricavi delle vendite e delle prestazioni 28.322.143 85,45% 
 incremento per lavori interni 8.164 0,02% 
 altri ricavi e proventi vari 1.106.272 3,34% 
 contributi in conto esercizio 2.231.961 6,73% 
 contributi in conto capitale 1.456.524 4,39% 
 proventi da crediti v/controllanti 19.778 0,06% 
B) 
 
COSTI ESTERNI: 11.496.879 34,69% 
 materie prime, suss., di consumo, merci 4.192.638 12,65% 
 costi per servizi 6.067.263 18,31% 
 costi per godimento beni di terzi 180.242 0,54% 
 var. riman. mat. prime, suss., di cons., merci -7.137 -0,02% 
 oneri diversi di gestione 1.063.873 3,21% 
C= A-B 
 
VALORE AGGIUNTO 21.647.963 65,31% 
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CONTO ECONOMICO DELLA 
PRODUZIONE OTTENUTA 2006 
VALORI 
ASSOLUTI 
VALORI 
PERCENTUALI 
D) COSTI INTERNI:   
 Costo del personale: 17.392.783 52,48% 
 salari e stipendi 12.604.540 38,03% 
 oneri sociali 3.581.039 10,80% 
 trattamento di fine rapporto 1.173.185 3,54% 
 altri costi del personale 34.019 0,10% 
E= C-D 
 
EBITDA 4.255.180 12,84% 
F) 
 
COSTI INTERNI:  3.730.614 11,26% 
 ammortamenti e svalutazioni: 3.347.886 10,10% 
 amm.to delle imm.ni immateriali 85.712 0,26% 
 amm.to delle imm.ni materiali 3.239.342 9,77% 
 
svalutazione dei crediti compresi nell'attivo 
circolante e delle disponibilità liquide 22.832 0,07% 
 accantonamenti per rischi 100.000 0,30% 
 altri accantonamenti 282.728 0,85% 
G= E-F 
 
REDDITO OPERATIVO DELLA 
GESTIONE CARATTERISTICA 524.566 1,58% 
H) 
 
PROVENTI DELLA GESTIONE 
ACCESSORIA-PATRIMONIALE 10.860 0,03% 
 proventi relativi a crediti immobilizzati 3.044 0,01% 
 proventi finanziari diversi 7.816 0,02% 
I= G+H 
 
REDDITO OPERATIVO  535.426 1,62% 
L) 
 
ONERI FINANZIARI 127.851 0,39% 
 interessi (pass.) e oneri finanz.verso banche 127.851 0,39% 
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CONTO ECONOMICO DELLA 
PRODUZIONE OTTENUTA 2006 
VALORI 
ASSOLUTI 
VALORI 
PERCENTUALI 
M= I-L REDDITO LORDO DI COMPETENZA 407.575 1,23% 
N) PROVENTI E ONERI STRAORDINARI 534.325 1,61% 
 oneri  straordinari (extra att. ord.) - - 
 proventi vari 555.135 1,67% 
 
svalutazione di attività finanziarie (di 
partecipazioni) 70.000 0,21% 
 
rivalutazione di attività finanziarie (di 
partecipazioni) 49.190 0,15% 
O= M+N 
 
REDDITO PRIMA DELLE IMPOSTE 941.900 2,84% 
P) IMPOSTE 918.652 2,77% 
 imposte differite 975.426 2,94% 
 imposte correnti -56.774 -0,17% 
Q= O-P 
 
REDDITO NETTO 23.248 0,07% 
 
 
 
 
 
CONTO ECONOMICO DELLA 
PRODUZIONE OTTENUTA 2007 
VALORI 
ASSOLUTI 
VALORI 
PERCENTUALI 
A) 
VALORE DELLA PRODUZIONE 
OTTENUTA 33.402.632 100,00% 
 ricavi delle vendite e delle prestazioni 28.331.985 84,82% 
 incremento per lavori interni 36.084 0,11% 
 altri ricavi e proventi vari 1.159.896 3,47% 
 contributi in conto esercizio 2.390.876 7,16% 
 contributi in conto capitale 1.468.503 4,40% 
 proventi da crediti v/controllanti 15.288 0,05% 
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CONTO ECONOMICO DELLA 
PRODUZIONE OTTENUTA 2007 
VALORI 
ASSOLUTI 
VALORI 
PERCENTUALI 
B) COSTI ESTERNI: 11.185.328 33,49% 
 materie prime, suss., di consumo, merci 4.265.976 12,77% 
 costi per servizi 6.079.087 18,20% 
 costi per godimento beni di terzi 182.052 0,55% 
 var. riman.mat. prime , suss., di cons., merci -20.004 -0,06% 
 oneri diversi di gestione 678.217 2,03% 
C= A-B 
 
VALORE AGGIUNTO 22.217.304 66,51% 
D) 
 
COSTI INTERNI:   
 Costo del personale: 17.770.202 53,20% 
 salari e stipendi 12.891.261 38,59% 
 oneri sociali 3.516.549 10,53% 
 trattamento di fine rapporto 1.270.834 3,80% 
 altri costi del personale 91.558 0,27% 
 
E= C-D EBITDA  4.447.102 13,31% 
F) 
 
COSTI INTERNI: 4.063.186 12,16% 
 ammortamenti e svalutazioni: 3.368.356 10,08% 
 amm.to delle imm.ni immateriali 77.731 0,23% 
 amm.to delle imm.materiali 3.275.342 9,81% 
 
svalutazione dei crediti compresi nell'attivo 
circolante e delle disponibilità liquide 15.283 0,05% 
 accantonamenti per rischi 424.830 1,27% 
 altri accantonamenti 270.000 0,81% 
G= E-F 
 
REDDITO OPERATIVO DELLA 
GESTIONE CARATTERISTICA 383.916 1,15% 
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CONTO ECONOMICO DELLA 
PRODUZIONE OTTENUTA 2007 
VALORI 
ASSOLUTI 
VALORI 
PERCENTUALI 
H) 
 
PROVENTI DELLA GESTIONE 
ACCESSORIA-PATRIMONIALE 11.190 0,03% 
 proventi relativi a crediti immobilizzati 6.687 0,02% 
 proventi finanziari diversi 4.503 0,01% 
I= G+H 
 
REDDITO OPERATIVO  395.106 1,18% 
L) 
 
ONERI FINANZIARI 224.422 0,67% 
 interessi (pass.) e oneri finanz. verso banche 224.422 0,67% 
M= I-L 
 
REDDITO LORDO DI COMPETENZA 170.684 0,51% 
N) 
 
PROVENTI E ONERI STRAORDINARI 97.626 0,29% 
 oneri  straordinari (extra att. ord.) 162.483 0,49% 
 proventi vari 376.094 1,13% 
 
svalutazione di attività finanziarie (di 
partecipazioni) 181.136 0,54% 
 
rivalutazione di attività finanziarie (di 
partecipazioni) 65.151 0,20% 
O= M+N 
 
REDDITO PRIMA DELLE IMPOSTE 268.310 0,80% 
P) IMPOSTE 982.657 2,94% 
 imposte differite 964.025 2,89% 
 imposte correnti 18.632 0,06% 
Q= O-P 
 
REDDITO NETTO -714.347 -2,14% 
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Percentualizzazione del Conto Economico 
(valori percentuali rispetto al totale valore della produzione) 
 2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto  
Delta 
Relativo 
COSTI ESTERNI 36,56 34,69 33,49 -3,07 -8,40 
VALORE AGGIUNTO 63,44 65,31 66,51 3,07 4,84 
COSTO DEL PERSONALE 52,26 52,48 53,20 0,94 1,80 
EBITDA 11,17 12,84 13,31 2,14 19,16 
COSTI INTERNI (compreso il costo del 
personale) 63,02 63,24 63,96 0,94 1,49 
R.O. GEST.CARATTERISTICA 0,41 1,58 1,15 0,74 180,49 
PROVENTI GESTIONE PATRIMONIALE 0,05 0,03 0,03 -0,02 -40,00 
REDDITO OPERATIVO 0,46 1,62 1,18 0,72 156,52 
 
Nell’analisi degli indici di composizione del conto economico consideriamo gli 
indicatori che derivano dalla percentualizzazione del conto economico, ovvero quelli che 
determinano il peso dei componenti di costo e/o di ricavo sul totale valore della 
produzione. Non calcoliamo il rapporto esistente fra componenti, cioè non analizziamo la 
costanza o variabilità dei costi al variare della produzione perché non disponiamo delle 
informazioni necessarie. Avremmo bisogno di dati che derivano dagli strumenti del 
controllo interno di gestione per poter esprimere in maniera soddisfacente la variabilità dei 
costi. 
Uno degli indici più significativi che si possono ottenere dal conto economico 
percentualizzato è quello che evidenzia il peso del costo del lavoro sul valore della 
produzione per meglio analizzare il grado di rigidità della gestione. 
Per l’Azienda l’incidenza del costo del personale sul valore della produzione è 
aumentata di quasi un punto percentuale rispetto al primo anno di analisi, passando dal 
52.26% del 2005 al 53.20% del 2007. Ciò significa che il 53% ca. del valore della 
produzione viene assorbito dai costi interni del personale. 
La forte incidenza di questa componente di costo è strutturale all’interno del settore. 
Il valore aggiunto ha registrato un tasso di crescita, del 4.84%, in seguito a una 
diminuzione dei costi esterni rispetto al valore della produzione. Tale situazione dimostra la 
forte rilevanza dei fattori produttivi interni, soprattutto lavoro umano, che concorrono alla 
rigidità della gestione. 
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Il Margine Operativo Lordo, EBITDA, è salito di 2.14 punti percentuali, ovvero un 
incremento rispetto al valore della produzione del 19.16% dal 2005. Tale risultato 
intermedio del reddito è un importante indicatore in quanto contiene solo costi monetari e 
così non risente di politiche di bilancio che lo possono alterare. E’ un risultato molto più 
oggettivo e meno discrezionale rispetto al Reddito Operativo. Ha un’importanza anche dal 
punto di vista finanziario perché da la misura la capacità potenziale di generare flussi in 
entrata e in uscita dell’area operativa; potenziale perché una parte è assorbita dai crediti, 
debiti e variazione di magazzino. 
Notiamo che mentre la gestione patrimoniale ha un’incidenza, sul valore ottenuto 
nell’area caratteristica, costante nel tempo, le componenti negative di costo dell’area 
caratteristica migliorano di anno in anno, consentendo al reddito operativo caratteristico 
una crescita, rispetto al valore della produzione, del 180% dal primo periodo di analisi. 
Infatti per ogni 100 Euro di valore della produzione ne residuavano 0.41 nel primo anno, 
1.58 nel 2006 e 1.15 nel 2007 sotto forma do Reddito Operativo. L’unica componente 
negativa di costo che peggiora lievemente, (solo dell’1.49% dal 2005), sono i costi interni, 
variazione dovuta soprattutto dai costi del personale. Come già accennato l’incidenza di 
questa componente è un problema di settore che va oltre le inefficienze produttive. 
 
3.2 L’analisi della struttura finanziaria 
3.2.1  Analisi di solidità 
L’analisi di bilancio è uno strumento per la comprensione della gestione nei suoi due 
principali profili di analisi: 
- gli aspetti economici, riguardanti la capacità dei ricavi di remunerare stabilmente i 
fattori produttivi impiegati nella produzione; 
- gli aspetti finanziari della gestione, riguardanti la capacità di tenere in equilibrio, 
nel breve termine come nel medio-lungo termine, le entrate monetarie e le uscite 
monetarie. 
 
L’analisi della solidità patrimoniale mira a comprendere se la configurazione del 
patrimonio aziendale conferisce all’azienda la capacità di tenere in equilibrio entrate e 
uscite monetarie nel medio - lungo termine. 
Si tratta dunque di un’analisi sugli equilibri finanziari della gestione. 
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Con l’analisi della solidità patrimoniale, in particolare, si studiano le possibilità di 
mantenimento tendenziale dell’equilibrio finanziario con riferimento al tempo non breve. 
Un’azienda solida ha buone probabilità di superare disequilibri economici o finanziari 
di breve periodo, in quanto il suo assetto patrimoniale le consente di assorbire gli effetti 
negativi di tali disequilibri senza compromettere la continuità della gestione. 
La solidità patrimoniale è quindi la capacità dell’azienda di mantenersi in tendenziale 
equilibrio finanziario nel medio - lungo termine. 
Tale capacità dipende essenzialmente da due ordini di condizioni: 
a. la correlazione tra gli impieghi nel medio - lungo termine e le fonti a medio - lungo 
termine; 
b. la struttura dei finanziamenti. 
 
La prima condizione attiene alle modalità con le quali vengono finanziate le 
immobilizzazioni, caratterizzate dal lungo tempo di ritorno in forma liquida e quindi 
maggiormente rilevanti per il mantenimento tendenziale dell’equilibrio finanziario. La 
seconda attiene alla tipologia delle fonti di finanziamento, analizzate non sotto il profilo 
della velocità di estinzione, ma in merito al loro impatto sul rischio aziendale e 
sull’autonomia nelle scelte di finanziamento degli impieghi. 
Le scelte relative alla struttura dei finanziamenti hanno effetti diversi sul rischio 
aziendale, in particolare sul rischio di insolvenza, e sull’autonomia dell’azienda dai 
finanziatori. 
Tali scelte possono compromettere la solidità aziendale qualora creino condizioni di 
elevato rischio di insolvenza e di forte dipendenza finanziaria. In tali condizioni, l’Azienda 
è molto più vulnerabile ai fenomeni negativi che la gestione o l’ambiente possono 
riservare. 
 
3.2.1.1 Correlazione tra gli impieghi e le fonti 
L’analisi della correlazione tra gli impieghi e le fonti si fonda sulla struttura 
patrimoniale dell’azienda risultante dalla riclassificazione finanziaria dello stato 
patrimoniale. 
Sappiamo, dagli studi di economia aziendale, che fra gli impieghi e le fonti devono 
esistere correlazioni logiche. 
Alla base di ciò sta il principio fondamentale seguente: 
148 
“il tempo di scadenza delle fonti deve essere sincronizzato con il tempo di recupero 
degli impieghi”. 
Da esso derivano, in prima approssimazione, i principi elementari seguenti: 
1. Principio del finanziamento dell’attivo fisso. 
Gli impieghi pluriennali dovrebbero, in una gestione razionale, essere alimentati da 
fonti di finanziamento parimenti pluriennali. In altre parole: 
“l’attivo fisso dovrebbe essere finanziato prevalentemente con il passivo 
permanente”. 
In caso contrario si verificherebbe un incaglio più o meno accentuato, quindi più o 
meno pericoloso. 
Infatti, l’impiego nei fattori pluriennali rientra, con i ricavi, in un tempo superiore 
all’anno; se il suo finanziamento avesse una scadenza minore l’azienda si troverebbe 
nell’impossibilità di far fronte alle proprie obbligazioni. 
 
2. Principio del finanziamento dell’attivo circolante. 
Gli impieghi di esercizio dovrebbero essere alimentati da fonti di finanziamento a breve 
scadenza. In altre parole: 
“l’attivo circolante dovrebbe essere finanziato prevalentemente con il passivo 
corrente”. 
In caso contrario si verificherebbe una liquidità fittizia dovuta al differimento della 
scadenza del passivo rispetto al rientro dell’attivo. 
 
Queste sono, ovviamente, soltanto le linee fondamentali del problema. Nella realtà 
l’analisi scende maggiormente nei dettagli: fino a considerare, in seconda approssimazione, 
le correlazioni fra gruppi più ristretti di voci, quindi, al limite fra le singole voci . 
Lo studio delle suddette correlazioni si esplicita spesso con la determinazione di indici - 
differenza, che si ottengono confrontando fra loro le categorie omogenee per scadenza 
degli impieghi e delle fonti. Altre volte si esplicita con la determinazione di indici - 
quozienti, rapportando le anzidette categorie di valori. 
Gli indici possono assumere, se basati sulla differenza, un valore positivo, un valore 
negativo o un valore nullo. Invece se basati sul quoziente, possono assumere un valore 
maggiore di uno, un valore minore o un valore uguale ad uno. 
In ogni caso prendono il nome di indici strutturali di correlazione: poiché mediante ad 
essi si riesce a comprendere le correlazioni esistenti fra le due parti contrapposte della 
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struttura patrimoniale, gli impieghi e le fonti. 
L’analisi che ne deriva viene considerata correntemente un’analisi orizzontale: poiché 
gli indici sono basati sul confronto fra valori appartenenti a sezioni diverse. 
 
Margini e quozienti di struttura 
Per il calcolo della frazione di immobilizzazioni finanziate con il capitale di rischio si 
procede al confronto tra le due classi di valori interessate: i mezzi propri e l’attivo fisso. 
L’analisi sul finanziamento delle immobilizzazioni viene generalmente esplicitata 
attraverso un indice - quoziente denominato: 
 QUOZIENTE PRIMARIO DI STRUTTURA: Mp/Af 
Esprime quanta parte di immobilizzazioni sono finanziate con i mezzi propri. 
Talvolta, in aggiunta all’indice - quoziente, si preferisce calcolare anche l’indice - 
differenza derivante dal confronto tra mezzi propri ed attivo fisso. Tale indice è 
denominato: 
 MARGINE PRIMARIO DI STRUTTURA: Mp-Af 
Questo sarà maggiore, minore di zero a seconda che il quoziente primario di struttura 
sia, rispettivamente, maggiore, uguale o minore di uno. 
Il valore informativo dei due indici è molto diverso in quanto il margine è espresso in 
valore assoluto mentre il quoziente è espresso in valore relativo. Benché le variabili 
determinanti dei due indicatori siano le stesse, il secondo è più espressivo del primo ai fini 
delle comparazioni nel tempo e nello spazio, in quanto rappresenta gli equilibri relativi tra 
le classi di valori considerate, ma non è influenzato dalle dimensione aziendale.  
Se il quoziente primario di struttura è maggiore di uno (margine primario di struttura 
maggiore di zero), le immobilizzazioni sono interamente finanziate con mezzi propri, che 
finanziano anche una parte dell’attivo circolante. Si tratta di una situazione ottimale sotto il 
profilo della solidità patrimoniale. Tale situazione, tuttavia, potrebbe non essere ottimale 
sotto il profilo della redditività. 
Se il quoziente primario di struttura è minore di uno (margine primario di struttura 
minore di zero), le immobilizzazioni non sono finanziate interamente con mezzi propri, ma 
anche tramite passività consolidate e/o correnti. 
Un quoziente primario di struttura non di molto inferiore all’unità rappresenta una 
situazione del tutto accettabile sotto il profilo della solidità, purché il finanziamento della 
rimanente parte avvenga con passività consolidate. 
L’analisi non può fermarsi qui, ma è necessario calcolare un ulteriore indice che 
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esprima le modalità di finanziamento della parte delle immobilizzazioni non coperte dai 
mezzi propri. 
Per il principio di correlazione fra fonti ed impieghi a medio – lungo termine, l’attivo 
fisso dovrebbe essere finanziato con il passivo permanente, ossia con i mezzi propri e le 
passività consolidate. 
E’ necessario calcolare un altro indice che confronti il passivo permanente (cioè i mezzi 
propri ed il passivo consolidato) con l’attivo fisso. 
Anche in questo caso è possibile calcolare sia un indice - quoziente che un indice - 
differenza. 
L’indice - quoziente viene denominato: 
 QUOZIENTE SECONDARIO DI STRUTTURA: (Mp+Pml)/Af 
Il quoziente secondario di struttura può essere maggiore, uguale o minore di uno. 
Anche in questo caso, in aggiunta all’indice - quoziente, si può calcolare anche l’indice 
- differenza, denominato: 
 MARGINE SECONDARIO DI STRUTTURA: (Mp+Pml)-Af 
Il margine secondario di struttura, naturalmente, sarà maggiore, uguale o minore di 
zero, a seconda che il quoziente secondario di struttura sia, rispettivamente, maggiore, 
uguale o minore di uno. 
Quest’ultimo fornisce un’informazione complementare rispetto all’indice - quoziente. 
Il margine secondario di struttura esprime, in valore assoluto, la parte di attivo 
circolante finanziata con il passivo permanente, quando è maggiore di zero, o la parte di 
immobilizzazioni finanziata con il passivo corrente, quando è minore di zero. 
Se il quoziente secondario di struttura è maggiore di uno (margine secondario di 
struttura maggiore di zero), le immobilizzazioni sono interamente finanziate con il passivo 
permanente, che finanzia anche una parte dell’attivo circolante. 
E’ questa la situazione che l’azienda deve presentare affinché la sua solidità 
patrimoniale, sotto il profilo del finanziamento delle immobilizzazioni, possa giudicarsi 
buona. 
Dunque il quoziente secondario di struttura è maggiore di uno quando il passivo 
permanente finanzia completamente l’attivo fisso e, in parte, quello circolante. 
Se il quoziente secondario di struttura è minore di uno (margine secondario di struttura 
minore di zero), le immobilizzazioni non sono finanziate interamente con il passivo 
permanente, ma anche tramite passività correnti. 
Una tale situazione denota una solidità insoddisfacente, collegata ad un rischio più o 
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meno accentuato di insolvenza. 
Le immobilizzazioni sono infatti destinate a ritornare in forma liquida gradualmente, 
tramite i ricavi della produzione, in un tempo superiore all’esercizio. Se il loro 
finanziamento avvenisse con passività aventi un tempo di estinzione breve, inferiore 
all’esercizio, l’azienda si troverebbe nell’impossibilità di far fronte alle proprie 
obbligazioni. La continuità dell’azienda, in tali circostanze, dipenderebbe dalla possibilità 
di rinnovare continuamente passività correnti. Dunque il quoziente secondario di struttura è 
minore di uno quando il passivo corrente finanzia, oltre all’attivo circolante, una parte 
dell’attivo fisso. Il margine secondario di struttura è nullo quando l’attivo fisso è finanziato 
esclusivamente dal passivo permanente, e quindi l’attivo circolante esclusivamente dal 
passivo corrente. 
L’importanza di mantenere un quoziente secondario di struttura sensibilmente maggiore 
di uno è legato al ruolo di protezione contro i fenomeni di illiquidità dell’attivo circolante, 
che possono verificarsi riguardo ai crediti ed alle rimanenze. 
Nel caso in cui una parte dei crediti sia di difficile realizzo, ovvero una parte delle 
rimanenze invendibile o inutilizzabile, un quoziente secondario di struttura maggiore di 
uno consente di spostare in avanti nel tempo i fenomeni di insolvenza legati 
all’impossibilità di assolvere alle passività in scadenza. 
L’azienda può quindi assorbire gradualmente gli effetti negativi dell’illiquidità e 
predisporre tempestivamente opportune forme di rifinanziamento. 
In tale situazione, il margine secondario di struttura rappresenta l’ammontare massimo 
di attivo circolante che può divenire illiquido senza compromettere gli equilibri finanziari 
di breve periodo. 
Sottolineiamo l’evidente uguaglianza quantitativa tra il margine di struttura: 
(Mp+Pml-Af) e il CAPITALE CIRCOLANTE NETTO : Ac-Pb 
 
In conclusione, lo studio delle modalità di finanziamento delle immobilizzazioni, ai fini 
dell’analisi di solidità, deve avvenire tramite la lettura integrata del quoziente primario e 
del quoziente secondario di struttura. 
Pur condividendo la tesi che sostiene l’impossibilità di un’individuazione rigida di 
valori soglia che discriminino tra situazioni di equilibrio e situazioni di disequilibrio, si 
ritiene che la situazione di solidità sia da considerarsi buona se il quoziente secondario di 
struttura è sensibilmente superiore ad uno ed il quoziente primario di struttura pari o 
leggermente inferiore all’unità. Un quoziente secondario di struttura inferiore ad uno è 
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sintomo di possibili tensioni finanziarie nel medio - lungo termine. Un quoziente primario 
di struttura molto basso esprime invece una sottocapitalizzazione dell’azienda, che finanzia 
con fonti interne solo una ridotta parte delle immobilizzazioni. 
 
3.2.1.2 Autonomia finanziaria 
Il secondo profilo di analisi della solidità patrimoniale riguarda, la struttura dei 
finanziamenti. Una tale analisi attiene alla tipologia delle fonti di finanziamento, analizzate 
con riguardo al loro impatto sul rischio aziendale e sull’autonomia finanziaria. 
La solidità patrimoniale è infatti tanto più elevata quanto più la struttura dei 
finanziamenti è composta da fonti che non accrescono il rischio finanziario dell’impresa e 
che non generano una dipendenza dell’azienda da terzi nelle scelte di gestione. 
Ai fini dell’analisi dell’autonomia finanziaria, si distinguono in genere le seguenti due 
categorie di fonti del capitale: 
- fonti interne relative ai mezzi propri, 
- fonti esterne relative ai debiti. 
 
Le fonti del capitale, più precisamente, possono essere analizzate sotto due distinti 
aspetti: 
1. la velocità di estinzione; 
2. la natura del debito, in relazione all’operazione che lo ha generato. 
 
Sotto il primo profilo di analisi si distinguono: 
•  Mezzi propri senza scadenza; 
• Passivo consolidato con scadenza nel medio - lungo termine; 
• Passivo corrente con scadenza nel beve termine. 
 
Sotto il secondo profilo di analisi, le fonti vengono distinte in funzione sia del tipo di 
operazione che le ha generate che della loro modalità di remunerazione. 
Si distinguono tre categorie di fonti: 
 Mezzi propri che si originano da operazioni di finanziamento e con remunerazione 
esplicita (gli utili) anche se non predeterminata; 
 Debiti finanziari che si originano da operazioni di finanziamento e con 
remunerazione esplicita (gli interessi) e predeterminata; 
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 Debiti commerciali che si originano da operazioni di acquisizione di fattori 
produttivi e con remunerazione implicita (una quota del prezzo) ma predeterminata. 
 
In prima approssimazione appare evidente come l’analisi delle condizioni di autonomia 
finanziaria richieda un confronto tra le fonti interne, costitute dai mezzi propri, e le fonti 
esterne, costituite dai debiti, di qualsiasi natura e scadenza. 
I mezzi propri non accrescono il rischio di insolvenza e la dipendenza finanziaria 
dell’azienda, poiché non hanno vincolo di rimborso e rappresentano gli apporti degli 
azionisti, che hanno interessi per lo più convergenti con quelli dell’azienda. 
I debiti, al contrario, accrescono il rischio di insolvenza e la dipendenza finanziaria 
dell’azienda, poiché devono essere obbligatoriamente rimborsati a determinate scadenze e 
rappresentano capitale di terzi (banche, società finanziarie, fornitori, dipendenti, …) 
portatori di interessi in gran parte diversi da quelli dell’azienda. 
L’analisi dell’autonomia finanziaria può essere condotta attraverso il calcolo di due 
tipologie di quozienti: 
- gli indici di composizione del passivo, ottenuti rapportando ciascuna categoria di 
fonte al totale delle fonti (quelli che derivano dalla percentualizzazione dello stato 
patrimoniale di cui abbiamo già parlato); 
- i rapporti mezzi di terzi/mezzi propri, ottenuti rapportando i debiti ai mezzi propri. 
 
Una maggiore attenzione la riferisco a quest’ultima tipologia di quozienti. 
Il rischio di insolvenza e la dipendenza finanziaria da terzi, inoltre, dipendono 
principalmente dalla natura delle fonti di finanziamento e solo ad un secondo livello di 
analisi della loro velocità di estinzione. Quest’ultima, infatti, influenza la solidità 
patrimoniale per via della correlazione tra i tempi delle fonti e i tempi degli impieghi, ma 
non determina un impatto diretto sull’autonomia finanziaria. 
Il rapporto tra mezzi di terzi e mezzi propri dovrebbe essere influenzato dalla natura dei 
debiti, ma non dalla loro velocità di estinzione. 
In effetti, il rapporto tra mezzi di terzi e mezzi propri acquisisce contenuti informativi 
notevolmente diversi in funzione dell’inserimento al numeratore: 
- di tutti i debiti, sia finanziari che commerciali; 
- dei soli debiti finanziari. 
 
Si ottengono i seguenti indici: 
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 QUOZIENTE DI INDEBITAMENTO COMPLESSIVO: (Pml+Pb)/Mp 
 QUOZIENTE DI INDEBITAMENTO FINANZIARIO: Df/Mp 
 
Ai fini dell’analisi della solidità patrimoniale sotto il profilo dell’autonomia finanziaria 
e del rischio di insolvenza, si esprime una netta preferenza per il quoziente di 
indebitamento finanziario. L’indice esprime quante unità monetarie di capitale di credito 
sono affluite dall’azienda per ogni unità monetaria di capitale di rischio. In altre parole, 
esprime il contributo dei finanziamenti esterni, rispetto a quello del capitale di rischio, alla 
copertura degli impieghi. 
Riteniamo, come molta parte della dottrina, che sia impossibile individuare un valore 
ottimale di validità generale. E’ tuttavia possibile condurre le seguenti osservazioni. 
Un quoziente di indebitamento molto basso (nullo, o comunque poco superiore allo 
zero) costituisce senz’altro la situazione migliore sotto il profilo della solidità patrimoniale, 
ma non necessariamente sotto il profilo della redditività per gli azionisti. 
I mezzi propri, in quanto più esposti al rischio di impresa, sono mediamente più costosi 
dei debiti finanziari, anche se la loro remunerazione non è predeterminata. In altre parole, 
la remunerazione da riconoscere agli azionisti in termini di dividendi o di creazione del 
valore dell’azienda è più elevata di quella da riconoscere ai finanziatori a titolo di capitale 
di credito. Il finanziamento integrale degli impieghi con capitale di rischio può quindi far 
perdere agli azionisti delle concrete possibilità di guadagno, soprattutto quando la 
redditività aziendale consentirebbe una congrua remunerazione del costo del capitale di 
credito, ma non del costo del capitale di rischio. 
All’aumentare del quoziente di indebitamento finanziario, non è detto che il rischio 
finanziario d’impresa e la dipendenza finanziaria aumentino in maniera proporzionale, in 
quanto è del tutto naturale per un’azienda ricorrere a finanziamenti con capitale di credito. 
Entro certi limiti, quindi, l’aumento dell’indebitamento finanziario non provoca una 
diminuzione della solidità patrimoniale, in quanto viene considerato fisiologico. 
Superati tali limiti, al contrario, un ulteriore aumento dell’indebitamento, comporta 
l’aumento del rischio di insolvenza e della dipendenza finanziaria, in quanto i 
finanziamenti esterni possono di fatto influenzare le scelte aziendali. 
In tali situazioni l’indebitamento finanziario compromette la solidità patrimoniale 
dell’azienda. Peraltro, quando l’indebitamento finanziario comporta l’aumento del rischio 
di impresa, i finanziatori esterni, ma anche gli azionisti, reagiranno richiedendo 
remunerazioni più elevate. L’aumento dell’indebitamento finanziario, in tali casi, penalizza 
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non solo la situazione di solidità, ma anche la situazione di redditività.  
L’analisi rimane tuttavia di scarso rilievo concreto se non si individua il valore del 
quoziente di indebitamento soglia, oltre al quale l’aumento del rischio e del costo del 
capitale danneggia la solidità e la redditività aziendale. 
Negli Stati Uniti moti analisti ritengono fisiologico un livello di indebitamento 
finanziario pari ad uno. In tale situazione, il finanziamento degli impieghi aziendali, al 
netto della copertura automatica derivante dai debiti commerciali, viene effettuato per la 
metà dagli azionisti e per la metà dai finanziatori esterni. 
In Italia, il livello di indebitamento medio delle imprese italiane è stato a lungo molto 
elevato, al punto da condurre gli analisti a ritenere fisiologici livelli indebitamento di 1 - 
1.5. 
Le cause di un indebitamento così elevato sono da ricercarsi: 
- nel sistema fiscale, che genera una forte convenienza all’indebitamento tassando gli 
utili di impresa in maniera molto più elevata degli interessi sul capitale di credito. 
- nella presenza di molte piccole imprese familiari, dove la limitatezza del patrimonio 
familiare costituisce un limite alla capitalizzazione delle imprese. 
 
Allo stato attuale, tali condizioni sono alleviate, ma non rimosse. 
La turbolenza dei mercati rende tuttavia rischiosi livelli troppo elevati di indebitamento 
e conduce molte aziende a ridimensionare l’entità dei loro debiti finanziari. 
Si possono ritenere fisiologici valori del quoziente di indebitamento finanziario 
compresi tra 1 e 1.5, ricordando che si tratta di valori da valutare con riferimento al caso 
specifico, in relazione anche ad altre condizioni di rischio quali le tendenze dei mercati, la 
struttura dei costi, ecc… 
 
3.2.2 Analisi della struttura finanziaria di A.T.C. S.p.A. 
           Analisi di Solidità 
Per poter procede all’analisi della struttura finanziaria della Società, analizziamo la Sua 
solidità patrimoniale partendo dalla correlazione esistente tra gli impieghi e le fonti nel 
medio - lungo termine. Si vede come viene finanziato l’attivo fisso: in quali proporzioni 
fra mezzi propri, passività consolidate e passività correnti. 
Tale analisi si fonda sulla struttura patrimoniale dello stato patrimoniale che risulta 
dallo stato patrimoniale riclassificato secondo criterio finanziario. 
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INDICI DI CORRELAZIONE TRA GLI IMPIEGHI E LE FONTI 
Analisi di Solidità 
  2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
Quoziente 
primario di 
struttura 
Mp/Af 0,282 0,282 0,291 0,008 2,876 
Margine 
primario di 
struttura 
Mp-Af -21.073.029 -21.193.836 -18.564.332 2.508.697 -11,905 
Quoziente 
secondario 
di struttura 
(Mp+Pml)/Af 0,644 0,654 0,707 0,063 9,864 
Margine 
secondario 
di struttura 
(Mp+Pml)-Af -10.468.058 -10.202.779 -7.666.411 2.801.647 -26,764 
Capitale 
circolante 
netto 
Ac-Pb -10.468.058 -10.202.779 -7.666.411 2.801.647 -26,764 
 
Come si può notare il quoziente primario di struttura, che permette di indicare quanta 
parte delle immobilizzazioni è finanziata con mezzi propri, risulta nettamente inferiore a 
uno. Nel corso del tempo la situazione è rimasta piuttosto stabile, da un valore di 0.282 per 
il 2005 e il 2006 a 0.291 del 2007. Questo esprime una sottocapitalizzazione della Società, 
che finanzia con fonti interne solo una parte ridotta delle immobilizzazioni.  
Per comprendere meglio le modalità di finanziamento dell’attivo fisso calcoliamo il 
quoziente secondario di struttura per individuare come la parte rimanente delle 
immobilizzazioni, quella indicata dal margine primario di struttura, è finanziata. Si nota che 
anch’esso è notevolmente minore di uno. Ciò significa che le immobilizzazioni sono 
finanziate in parte dal passivo permanente e in parte tramite passività correnti. Il margine 
secondario di struttura esprime in valore assoluto la parte di attivo fisso, in diminuzione nel 
triennio preso di riferimento del 27% dal primo anno, finanziata col passivo corrente. Tale 
situazione denota una solidità insoddisfacente, una situazione di incaglio finanziario, 
collegata alla possibilità di rischio accentuato di insolvenza. Il fatto che le 
immobilizzazioni vengano finanziate con passività aventi un tempo di estinzione nel breve 
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periodo, la Società si potrebbe trovare nell’impossibilità di far fronte alle proprie 
obbligazioni. La Sua continuità potrebbe dipende essenzialmente dalla possibilità di 
rinnovare continuamente le passività correnti. Si creerebbe così una situazione di incaglio 
finanziario, cioè di incapacità di far fronte alle uscite nel breve periodo.  
Ciò potrebbe avvenire perché la Società finanzia gran parte del capitale investito, e 
quindi delle immobilizzazioni, con capitale di credito di breve periodo, come debiti 
commerciali e  finanziamento bancario in c/c. Una parte delle immobilizzazioni vengono 
finanziate dai debiti commerciali, ovvero debiti verso fornitori con esigibilità entro l’anno, 
come si evince dalla struttura finanziaria, esposta di seguito, il quoziente di indebitamento 
commerciale è piuttosto elevato anche se in diminuzione nel 2007. Il restante 
finanziamento delle immobilizzazioni avviene attraverso debiti finanziari. Alla fine 
dell’anno la Società deve saldare completamente i debiti commerciali ma, siccome non 
produce beni destinati alla vendita bensì servizi di pubblica utilità, non si ha il recupero 
dell’attivo fisso (ovvero delle quote di ammortamento), mediante i ricavi di vendita, per cui 
si crea un deficit di liquidità che viene coperto in qualche modo, ovvero con debiti 
finanziari. Si rende perciò necessario un continuo finanziamento che giustifica l’aumento 
del 290% rispetto al 2005 dei debiti espressamente onerosi. 
Tale tipo di finanziamento viene rinnovato ad ogni istante, con il rischio, nel corso del 
tempo, che non interviene la revoca dell’affidamento da parte della banca. Allora la 
situazione di insolvenza potenziale diventerebbe concreta. 
Dalla struttura finanziaria, quindi, notiamo che, nell’arco del periodo oggetto di esame, 
mentre i debiti verso istituti di credito, esigibili nel breve periodo, sono aumentati con un 
tasso di crescita del 290% dal primo anno di analisi, il passivo consolidato è rimasto 
immutato e i mezzi propri sono, addirittura, diminuiti.  
Tutto questo può avere ripercussioni sotto il profilo della redditività in quanto il carico 
di oneri finanziari è maggiore a causa dell’elevato rischio di insolvenza (e quindi di ridotto 
merito di credito). 
Anche se la situazione potrebbe protrarsi per molti anni, la rischiosità finanziaria della 
gestione è molto elevata e la capacità di mantenersi in equilibrio finanziario nel medio - 
lungo termine è dubbia.  
Non si può che giudicare negativamente la situazione di solidità patrimoniale.  
Si tratta di una politica aziendale errata, che compromette la solidità patrimoniale 
esponendo la Società al rischio di insolvenza. Di fronte ad una revoca dell’affidamento da 
parte delle banche, la Società potrebbe non prospettare un rimborso del finanziamento nel 
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breve termine e la sua stessa continuazione sarebbe subordinata al reperimento di nuove 
fonti di finanziamento. Quando le condizioni generali di equilibrio economico e finanziario 
sono soddisfacenti (es. basso indebitamento, elevata redditività,..), la revoca è poco 
probabile ed il rischio aziendale relativamente basso. In tali circostanze, infatti, non 
dovrebbe aver luogo né la revoca del finanziamento, né, conseguentemente, il rimborso del 
prestito. 
In questo caso, la situazione economico-finanziaria presenta numerosi sintomi di 
disequilibrio, la situazione di solidità va giudicata con molto più rigore, in quanto gli effetti 
negativi della revoca degli affidamenti sono tutt’altro che improbabili. 
Le cause all’origine del quoziente di struttura insoddisfacente potrebbero essere: 
- insufficienza di mezzi propri 
- insufficienza di passività consolidate. 
 
I primi sono notevolmente diminuiti rispetto al 2005 mentre le passività consolidate 
sono inesistenti. 
Il problema finanziario potrebbe derivare non dalle politiche di finanziamento, bensì 
dalle scelte di investimento. La Società potrebbe, avere problemi di finanziamento delle 
immobilizzazioni in quanto gli investimenti effettuati sono sovradimensionati rispetto alla 
dimensione complessiva della gestione. Non penso che questo sia il caso della Società, o 
comunque, non rappresenta la causa principale di uno stato di illiquidità dell’attivo 
circolante. 
Il problema di solidità andrebbe rimosso tramite l’allungamento delle scadenze del 
passivo. 
 
Proseguiamo l’analisi della solidità patrimoniale analizzando la struttura dei 
finanziamenti che si ottiene dalla classificazione funzionale dello stato patrimoniale. 
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STRUTTURA 
FINANZIARIA 2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
Mezzi propri 8.292.381 8.315.628 7.601.284 -691.097 -8,334 
Passivo consolidato 
finanziario - - - -  
Passivo corrente finanziario 1.600.012 3.066.037 6.232.425 4.632.413 289,524 
debiti verso banche esigibili 
entro l 'esercizio successivo 1.600.012 3.066.037 6.232.425 4.632.413 289,524 
Totale debiti finanziari 1.600.012 3.066.037 6.232.425 4.632.413 289,524 
Totale debiti commerciali 29.058.209 29.435.182 26.190.173 -2.868.036 -9,870 
Totale capitale di credito 30.658.221 32.501.219 32.422.598 1.764.377 5,755 
 
 
STRUTTURA FINANZIARIA 
Analisi di Solidità 
  2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
QUOZIENTE DI 
INDEBITAMENTO 
COMPLESSIVO 
(Pml+Pb)/Mp 3,697 3,908 4,265 0,568 15,370 
QUOZIENTE DI 
INDEBITAMENTO 
FINANZIARIO 
Df/Mp 0,193 0,369 0,820 0,627 324,939 
QUOZIENTE DI 
INDEBITAMENTO 
COMMERCIALE 
Dc/Mp 3,504 3,540 3,445 -0,059 -1,675 
 
Come già accennato ci soffermiamo sul quoziente di indebitamento finanziario in 
quanto considera solo i debiti espressamente onerosi, poste che accrescono il rischio di 
insolvenza e la dipendenza finanziaria in quanto devono essere obbligatoriamente 
rimborsati a determinate scadenze. 
Già durante la prima parte dell’analisi della solidità, ovvero durante l’analisi 
dell’equilibrio finanziario nel medio - lungo periodo, si è accennato alla crescita nel 
triennio dei debiti finanziari del 290%, incremento confermato da un quoziente di 
indebitamento finanziario in  aumento dal 2005. Da un rapporto, tra debiti finanziari e 
mezzi propri, di 0.193 del 2005 la Società ha registrato un valore di 0.820 nel 2007 con un 
160 
aumento rispetto al primo anno del 325%. Ciò significa che il finanziamento degli impieghi 
aziendali, al netto della copertura  automatica derivante dai debiti commerciali, viene 
effettuato per circa il 55% nel 2007 dagli azionisti e per il 45% circa dai finanziatori 
esterni. 
Tutto sommato anche se i debiti espressamente onerosi sono cresciuti notevolmente, il 
quoziente di indebitamento finanziario rimane all’interno del limite fisiologico, stabilito 
intorno a valori che vanno da 1 a 1.5, per cui, il rischio finanziario dell’impresa e la 
dipendenza finanziaria non aumentano in maniera proporzionale, in quanto è del tutto 
naturale ricorrere per certi limiti a finanziamenti con capitale di credito. Tale indice risulta 
piuttosto basso, condizione favorevole sotto il profilo della solidità patrimoniale, ma non 
necessariamente sotto quello della redditività per gli azionisti, di si parlerà nel proseguo 
dell’analisi. 
L’elevata crescita dei debiti finanziari va tenuta sotto controllo perché potrebbe 
comportare un incremento del rischio di insolvenza ed una diminuzione del potere 
contrattuale nei confronti dei suoi finanziatori, per una minore autonomia finanziaria. 
L’indebitamento finanziario si concentra nei confronti di pochi soggetti, i quali potrebbero 
acquisire un forte potere contrattuale sull’azienda.  
Inoltre, notiamo un elevato indebitamento commerciale, costituito soprattutto da un 
elevato numero di piccole posizioni verso i fornitori, che non beneficiano di alcun 
vantaggio in termini di potere contrattuale. Tale indebitamento non riduce l’autonomia 
finanziaria dell’azienda; al contrario, la Società ha un elevato potere contrattuale nei loro 
confronti, in quanto può spuntare lunghe dilazioni che le consente di ridurre in maniera 
automatica il fabbisogno generato dalla gestione e di mantenere condizioni di autonomia 
finanziaria 
Il problema della solidità patrimoniale, quindi, non riguarda la struttura finanziaria, 
abbastanza equilibrata come rapporto capitale di credito capitale proprio, ma la 
correlazione nel lungo periodo tra impieghi e fonti, ovvero la velocità di estinzione delle 
fonti di finanziamento. Questo però non determina, per ora, un impatto diretto 
sull’autonomia finanziaria.  
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3.2.3 Analisi della liquidità aziendale 
  Analisi di Solvibilità 
Il concetto di liquidità aziendale, così come quello di solidità,  attiene agli equilibri 
finanziari con riferimento al breve periodo. Oggetto di indagine delle liquidità è la capacità 
dell’azienda di adempiere agli impieghi finanziari di breve periodo. Tale capacità è detta di 
solvibilità. 
L’analisi di liquidità mira a verificare che l’azienda sia in grado, tramite la liquidità 
esistente e le entrate attese per il breve periodo di fronteggiare le uscite attese per il breve 
periodo. 
La condizione da verificare può essere espressa nel seguente modo:  
Li + E bp - U bp >0; dove: 
“Li” per indicare le liquidità immediate;  
“E bp” indica le entrate previste nell’anno; 
“U bp” sta ad indicare le uscite previste nel beve periodo. 
 
Anche l’analisi della liquidità può essere svolta sia con indici - differenza che, più 
efficacemente, con indici - quoziente. 
Gli strumenti di analisi sono essenzialmente di due tipi: 
a. i margini ed i quozienti che analizzano la correlazione tra impieghi a breve e fonti a 
breve; 
b. i quozienti che analizzano la concatenazione temporale delle operazioni all’interno 
dei cicli gestionali correnti (si intendono i segmenti di gestione che vanno 
dall’acquisizione dei fattori produttivi correnti all’incasso delle vendite ottenute dal 
loro impiego). 
 
3.2.3.1 Correlazione degli impieghi e delle fonti 
L’analisi della correlazione degli impieghi e delle fonti a breve si fonda sul seguente 
principio di finanziamento dell’attivo circolante:  
“l’attivo circolante dovrebbe essere finanziato prevalentemente con il passivo 
corrente”. 
Inoltre, per garantire la solvibilità aziendale: 
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“l’attivo circolante dovrebbe essere in grado, una volta convertito in liquidità 
immediata, di estinguere il passivo corrente”. 
 
Ipotizzando che tutti gli elementi dell’attivo circolante possano tramutarsi in liquidità 
nel breve periodo, la condizione di liquidità (liquidità + Ebp – Ubp >0) richiede che tra gli 
impieghi e le fonti a breve sussista il seguente equilibrio: 
R + Ld + Li – Pb >0; dove: 
“R” indica le rimanenze di magazzino; 
“Ld” rappresenta le liquidità differite; 
“Li” rappresenta le liquidità immediate;  
 “Pb” rappresenta il passivo corrente. 
 
La corrispondenza tra questa disequazione e la precedente è facilmente verificata se:  
- la liquidità esistente è costituita, in bilancio, dalla classe delle disponibilità liquide 
(liquidità immediate); 
- le entrate previste nel breve sono costituite, in bilancio, dai crediti che si ipotizza di 
riscuotere nel prossimo esercizio e dalle rimanenze che si ipotizza di utilizzare o 
vendere (e successivamente monetizzare) nel prossimo esercizio; 
-    le uscite previste nel breve sono costituite, in bilancio, dai debiti che andranno 
estinti nel prossimo esercizio. 
 
Tale condizione può essere espressa in termini di differenza Ac-Pb>0, da cui deriva il 
seguente margine: 
 MARGINE DI DISPONIBILITA’: Ac-Pb ovvero (R+Ld+Li)-Pb 
Esso può essere positivo, negativo o nullo a seconda dei casi. 
Un sinonimo con il quale si suole, frequentemente, indicare il margine di disponibilità è 
quello dell’ATTIVO CIRCOLANTE NETTO. 
Considerazioni analoghe valgono per il quoziente: 
 QUOZIENTE DI DISPONIBILITA’: Ac/Pb ovvero (R+Ld+Li)/Pb 
Esso, ovviamente, può essere maggiore o minore di uno, oppure nullo, a seconda dei 
casi. 
L’attivo corrente esprime l’ammontare di risorse finanziarie attualmente investite a 
breve termine, che convenzionalmente, dovranno tornare in forma liquida nell’arco di 
dodici mesi; il passivo corrente esprime l’ammontare delle fonti finanziarie a breve termine 
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che dovranno essere rimborsate nell’arco di dodici mesi. Per ritenere equilibrata la 
situazione finanziaria è necessario che le risorse finanziarie che tornano in forma liquida 
siano sufficienti per rimborsare i finanziamenti in scadenza. 
 
Il margine di disponibilità (Ac-Pb) coincide sempre con il margine secondario di 
struttura [(Mp+Pml)-Af]. Tali margini, oltre che il medesimo valore, presentano anche il 
medesimo segno: se è positivo il primo è positivo anche il secondo; e viceversa. 
Il quoziente di disponibilità (Ac/Pb) ed il quoziente secondario di struttura 
[(Mp+Pml)/Af], invece, benché abbiano sostanzialmente il medesimo significato, 
assumono valori diversi in ragione del diverso peso dei valori non a breve e dei valori a 
breve sul totale del capitale investito. 
 
Una critica frequentemente mossa all’utilizzo del quoziente di disponibilità riguarda la 
presenza del magazzino al numeratore, in ragione della sua non diretta attinenza con i 
problemi della liquidità. Esso comprende quasi sempre una scorta vincolata la cui posizione 
è più vicina all’attivo fisso che all’attivo circolante. Inoltre la parte non vincolata non 
sempre presenta una liquidabilità a breve.  
Da qui consegue la discussa rilevanza dell’indice di disponibilità per l’analisi della 
liquidità. 
Un passo avanti in questo senso potrebbe aversi ove si potesse sottoporre ad analisi il 
contenuto della voce magazzino per ricavare da essa la parte direttamente e 
immediatamente influente sulla liquidità a breve ed isolare, conseguentemente, la parte 
restante. Il magazzino dovrebbe essere scomposto in due parti complementari: 
- magazzino liquidabile a breve; 
- magazzino non liquidabile a breve. 
 
Ma poiché una tale scomposizione non è agevole per l’analista esterno, esaminiamo la 
liquidità della gestione corrente mettendo a fuoco l’equilibrio, o il non equilibrio, fra gli 
impieghi liquidi (impieghi numerari con esclusione delle rimanenze in quanto 
maggiormente lontane dallo stato liquido) e le passività correnti. Si procede all’analisi della 
liquidità anche mediante una seconda categoria di indici, denominati: 
 MARGINE DI TESONERIA: (Ld+Li)-Pb 
 QUOZIENTE DI TESONERIA (o QUOZIENTE DI LIQUIDITA’ TOTALE): 
(Ld+Li)-Pb 
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Rappresenta la capacità dell’azienda di far fronte, con la liquidità totalmente 
disponibile (quella differita e quella immediata), all’estinzione delle passività correnti. 
Esprime il grado di dipendenza dal magazzino dell’equilibrio finanziario di breve 
termine. Esprime, la situazione finanziaria che si avrebbe in caso di incaglio nel processo di 
trasformazione in forma liquida delle rimanenze. 
Quando, il quoziente di tesoreria è superiore ad uno (ed il margine è positivo), 
l’equilibrio finanziario di breve non dipende dalla capacità del magazzino di tornare in 
forma liquida nell’arco dell’esercizio successivo. 
Quando, invece, il quoziente di tesoreria è minore di uno (ed il margine è negativo), 
l’equilibrio finanziario di breve dipende, in misura più o meno ampia, dalla capacità del 
magazzino di trasformarsi in liquidità. In tal caso, l’azienda dovrebbe soffrire di un 
disequilibrio finanziario nell’esercizio successivo, a meno che il magazzino non si 
trasformi in forma liquida in misura almeno pari alle passività correnti non coperte dalla 
liquidità complessiva. 
Inoltre, talvolta, il ritorno in forma liquida entro un anno, viene assunto in via 
condizionale anche per alcuni crediti. Quindi, per poter avere un’analisi della liquidità il 
più oggettivo possibile si può ottenere un indicatore depurato dalla soggettività 
dell’attribuzione, non solo del magazzino, ma anche dei crediti, ovvero delle liquidità 
differite. L’elemento di soggettività dei crediti è rappresentato dal fondo svalutazione 
crediti. Si ottiene:  
 MARGINE DI TESONERIA PRIMARIO: Li-Pb 
 QUOZIENTE DI TESONERIA PRIMARIO: Li/Pb 
 
3.2.4 Indici di velocità 
Gli indici di disponibilità e di tesoreria permettono di comprendere solo in parte la 
situazione finanziaria dell’azienda nel breve periodo, in quanto mettono a confronto 
l’altezza dell’attivo circolante e del passivo corrente, ma non indagano il succedersi dei 
flussi finanziari generati da tali classi di valori all’interno dell’orizzonte temporale breve. 
Inoltre, essi omettono di considerare gli effetti della gestione ulteriore, cioè quella 
successiva alla data di riferimento del bilancio. 
Il calcolo degli indici di rotazione del capitale circolante netto mira a rimuovere il 
primo dei limiti evidenziati, indagando la velocità di trasformazione in forma liquida delle 
singole classi di valori dell’attivo circolante e la velocità di estinzione delle passività 
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correnti. L’equilibrio finanziario di breve termine è di più agevole raggiungimento, a parità 
di altre condizioni, quando la velocità di ritorno in forma liquida dell’attivo circolante è 
superiore alla velocità di estinzione delle passività correnti. 
L’indagine riguarda, pertanto, la velocità di rinnovo, ovvero l’intensità della rotazione, 
delle singole classi di valori del capitale circolante netto operativo. 
L’analisi deve essere limitata alle classi di valori del capitale circolante netto operativo 
in quanto soltanto tali voci si rinnovano in diretta conseguenza del succedersi dei cicli 
operativi di acquisto – trasformazione - vendita. 
Si tratta di indagare i tempi medi con i quali si succedono i flussi finanziari legati ai 
cicli gestionali correnti di acquisto – trasformazione - vendita. 
Tali flussi finanziari sono legati, ovviamente: 
- al pagamento dei costi relativi all’acquisizione dei fattori produttivi correnti; 
- all’incasso dei ricavi relativi alle vendite. 
 
Quando l’incasso derivante dalle vendite avviene successivamente al pagamento dei 
fattori produttivi correnti, lo svolgimento dei cicli operativi genera un fabbisogno 
finanziario che deve essere coperto per garantire il mantenimento della solvibilità a breve. 
Il disturbo che i cicli gestionali comportano al mantenimento dell’equilibrio finanziario 
sarà, in tal caso, tanto più intenso quanto più elevato è il periodo intercorrente tra 
pagamento ed incasso. 
Quando invece l’incasso delle vendite precede il pagamento degli acquisti correnti, i 
cicli gestionali generano liquidità, agevolando il mantenimento delle condizioni di 
equilibrio finanziario (in misura tanto più intensa quanto più ampio è il periodo tra 
pagamento ed incasso). 
Se consideriamo il momento dell’acquisizione dei fattori produttivi correnti come 
momento iniziale di ciascun ciclo operativo, possiamo osservare, che: 
- il pagamento dei costi relativi all’acquisizione dei fattori produttivi interverrà 
soltanto dopo il periodo di dilazione concesso dai fornitori; 
- l’incasso dei ricavi relativi alle vendite interverrà soltanto dopo il periodo di 
giacenza delle scorte ed il successivo periodo di dilazione concesso ai clienti. 
 
Ai fini dell’analisi dei tempi dei flussi finanziari legati ai cicli gestionali correnti è 
quindi necessario calcolare: 
• i tempi di incasso dei crediti commerciali; 
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• i tempi di pagamento dei debiti commerciali. 
• i tempi di giacenza delle rimanenze. 
Non sono invece oggetto di analisi i tempi di liquidità, delle attività finanziarie a breve 
e dei debiti finanziari a breve in quanto essi non si rinnovano continuamente tramite i cicli 
gestionali, ma sono la risultante indiretta degli effetti finanziari di tali cicli. 
Dal punto di vista tecnico la velocità di rinnovo delle singole classi di valori del 
circolante operativo può essere osservata in termini di: 
- intensità di rotazione; 
- tempo medio di esistenza o di rinnovo. 
 
Nel primo caso l’indice calcolato esprime quante volte, nel corso di un esercizio, lo 
stock di valori si rinnova per effetto dei cicli gestionali. 
Nel secondo caso l’indice calcolato esprime quanto tempo impiega, in media, lo stock 
di valori a rinnovarsi in conseguenza dei cicli gestionali. 
Si tratta di uno stesso modo di presentare una stessa realtà. 
 
3.2.4.1 L’indice di rotazione e il tempo medio di incasso dei crediti verso clienti 
I crediti verso clienti si rinnovano durante i cicli operativi per effetto del congiunto 
operare degli incassi, che determinano l’estinzione dei crediti esistenti, e delle nuove 
vendite, che determinano il sorgere di nuovi crediti. Gli indici di velocità dei crediti verso 
clienti devono quindi esprimere la velocità del rinnovo dei crediti per effetto delle vendite. 
Tale velocità può essere espressa in due modi: 
- come frequenza di rotazione, ossia come numero di volte in cui i crediti verso 
clienti si rinnovano, in un esercizio, mediante il realizzarsi dei ricavi; 
- come tempo medio di incasso, ossia come numero di giorni che mediamente 
impiegano i crediti commerciali ad essere incassati. 
 
L’incide di rotazione dei crediti commerciali (detto anche di rotazione dei crediti), si 
ottiene dal rapporto fra le vendite ed i crediti verso clienti iscritti in bilancio (Ccl). 
La sua formula è: 
 INDICE DI ROTAZIONE DEI CREDITI COMMERCIALI: V / Ccl 
Come già accennato, lo stesso tipo di informazione si può ottenere dal seguente indice: 
 TEMPO MEDIO DI INCASSO DEI CREDITI VERSO CLIENTI: [Ccl/V] * 365 
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Esprime in giorni il tempo che, in media, i crediti impiegano a rinnovarsi 
completamente. 
Il tempo medio di rinnovo equivale al tempo medio di incasso, in quanto se i crediti 
commerciali si rinnovano mediamente in un certo periodo vuol dire che la vita media dei 
crediti, cioè il tempo medio di incasso, è pari allo stesso periodo.  
Il rapporto tra crediti e vendite annue esprime il tempo medio di incassi in anni; la 
moltiplicazione per 365 consente di esprimere l’indice in giorni, al fine di una più agevole 
lettura. 
Il calcolo degli indici di velocità dei crediti verso clienti soffre di alcune imperfezioni 
tecniche dalle quali non è possibile prescindere: 
- le vendite sono un dato di flusso riferito all’intero esercizio, mentre i crediti sono 
uno stock riferito alla fine dell’esercizio. 
- le vendite e i crediti sono valorizzati in modo differente, in quanto i secondi 
comprendono anche l’Iva. 
 
Per quanto riguarda il primo aspetto il confronto dovrebbe essere effettuato tra le 
vendite annue e i crediti medi dell’esercizio. Il calcolo sulla base dei crediti di fine anno, 
infatti, può essere alterato da incrementi o decrementi congiunturali o stagionali dei crediti. 
I crediti medi non sono tuttavia disponibili per l’analista esterno. La soluzione tra la 
media dei crediti di iniziali e i crediti finali non risolve il problema. 
Si propone pertanto di utilizzare nel calcolo i crediti finali, tenendo tuttavia conto, in 
sede di interpretazione, delle possibili distorsioni collegate alla difformità tra crediti iscritti 
in bilancio e quelli medi dell’esercizio. 
Il secondo aspetto, invece, riguarda la disomogeneità di valutazione tra numeratore e 
denominatore. I ricavi di vendita sono infatti al netto dell’Iva, mentre i crediti sono 
comprensivi di Iva. E’ evidente che il calcolo conduce a una sottostima dell’indice di 
rotazione, ovvero una sovrastima del tempo medio di giacenza. 
Tale limitazione tecnica può essere rimossa depurando i crediti verso clienti dall’Iva.  
Nel caso di vendite assoggettate ad Iva con aliquote diverse, dovrà farsi riferimento 
all’aliquota media Iva. 
L’indice di rotazione dei crediti e del tempo medio di incasso dei crediti si modificano: 
 INDICE DI ROTAZIONE DEI CREDITI COMMERCIALI: V/ [Ccl/(1+Iva)] 
 TEMPO MEDIO DI INCASSO DEI CREDITI VERSO CLIENTI:  
          [Ccl/(1+Iva)] / V * 365 
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3.2.4.2 L’indice di rotazione ed il tempo medio di pagamento dei debiti verso fornitori 
I debiti verso fornitori si rinnovano durante i cicli operativi per effetto del congiunto 
operare del pagamento dei debiti, che determinano l’estinzione dei debiti esistenti, e dei 
nuovi acquisti, che determinano il sorgere di nuovi debiti. 
Gli indici di velocità dei debiti verso fornitori devono quindi esprimere la velocità di 
rinnovo dei debiti per effetto degli acquisti. 
Tale velocità può essere espressa in due modi: 
- come frequenza di rotazione, ossia come numero di volte in cui i debiti verso 
fornitori si rinnovano, in un esercizio, mediante il realizzo degli acquisti; 
- come tempo medio di pagamento, ossia come numero di giorni che mediamente 
impiegano i debiti commerciali ad essere pagati. 
 
L’indice di rotazione dei debiti commerciali (detto anche rotazione), si ottiene dal 
rapporto fra gli acquisti di beni e servizi ed i debiti verso fornitori iscritti in bilancio. 
La sua formula è: 
 INDICE DI ROTAZIONE DEI DEBITI COMMERCIALI: A / Df 
Come già accennato, lo stesso tipo di informazione si può ottenere dal seguente indice: 
 TEMPO MEDIO DI PAGAMENTO DEI DEBITI VERSO FORNITORI: 
[Df/A] * 365 
Tale indice esprime in giorni il tempo che, in media, i debiti impegnano a rinnovarsi 
completamente. 
Il tempo medio di rinnovo equivale al tempo medio di pagamento, in quanto se i debiti 
commerciali si rinnovano mediamente in un certo periodo vuol dire che la vita media dei 
debiti, cioè il tempo medio di pagamento, è pari allo stesso periodo. 
Il rapporto tra debiti e acquisti annui di beni e servizi esprime il tempo medio di 
pagamento in anni; la moltiplicazione per 365 consente di esprimere l’indice in giorni, al 
fine di una più agevole lettura. 
Il calcolo degli indici di velocità dei debiti verso fornitori soffre di alcune imperfezioni 
tecniche, come gli indici di velocità dei crediti, dalle quali non è possibile prescindere: 
- gli acquisti sono un dato di flusso riferito all’intero esercizio, mentre i debiti sono 
uno stock riferito alla fine dell’esercizio. 
- gli acquisti e i debiti verso fornitori sono valorizzati in modo differente, in quanto i 
secondi comprendono anche l’Iva. 
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Per quanto riguarda il primo aspetto, il confronto dovrebbe essere effettuato tra gli 
acquisti annui ed i debiti medi dell’esercizio. Il calcolo sulla base dei debiti di fine anno, 
infatti, può essere alterato da incrementi o decrementi congiunturali o stagionali dei debiti. 
I debiti medi non sono tuttavia disponibili per l’analista esterno. La soluzione della 
media tra i debiti iniziali ed i debiti finali non risolve il problema, come già accennato in 
precedenza per i crediti. 
Si propone pertanto, anche in questo caso, di utilizzare nel calcolo i debiti finali, 
tenendo conto tuttavia, in sede di interpretazione, delle possibili distorsioni collegate alle 
difformità tra i debiti iscritti in bilancio e quelli medi dell’esercizio. 
Il secondo aspetto, invece, riguarda la disomogeneità di valutazione tra numeratore e 
denominatore. Gli acquisti di beni e servizi sono infatti al netto dell’Iva, mentre i debiti 
sono comprensivi di Iva. 
Il calcolo conduce a una sottostima dell’indice di rotazione, ovvero ad una sovrastima 
del tempo medio di giacenza. 
Tale limitazione tecnica può essere rimossa depurando i debiti verso fornitori dall’Iva. 
Nel caso di acquisti assoggettati ad Iva con aliquote diverse, dovrà farsi riferimento 
all’aliquota media Iva. 
L’indice di rotazione e del tempo medio di pagamento dei debiti si modificano: 
 INDICE DI ROTAZIONE DEI DEBITI COMMERCIALI: A / [Df/(1+Iva)] 
 TEMPO MEDIO DI PAGAMENTO DEI DEBITI VERSO FORNITORI: 
[Df/(1+Iva)] / A * 365 
 
3.2.4.3 Cenni sull’indice di rotazione e il tempo medio di giacenza delle scorte 
Le rimanenze si rinnovano durante i cicli operativi per effetto del congiunto operare 
delle vendite che determinano l’uscita delle merci esistenti dal magazzino, e dei nuovi 
acquisti, che determinano l’entrata delle nuove merci. In sostanza il ritorno in forma liquida 
del magazzino è determinato dalle vendite, che generano liquidità e consentono di 
procedere ai nuovi acquisti ed alla prosecuzione dei cicli gestionali. 
Gli indici di velocità delle rimanenze devono quindi esprimere la velocità di rinnovo 
del magazzino per effetto delle vendite. Tale velocità, come già detto precedentemente, può 
essere espressa in due modi: 
- come frequenza di rotazione, ossia come numero di volte in cui le scorte si 
rinnovano, in un esercizio, mediante il realizzarsi dei ricavi. 
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- come tempo di giacenza, ossia come numero di giorni che mediamente impiega il 
magazzino a rinnovarsi.  
 
 INDICE DI ROTAZIONE DELLE SCORTE: V / R 
 TEMPO MEDIO DI GIACENZA DELLE SCORTE: [R/V ]* 365 
Esprime il tempo che, in media, il magazzino impiega a rinnovarsi completamente per 
effetto dei ricavi. 
Il tempo medio di rinnovo equivale, al tempo medio di giacenza, in quanto se il 
magazzino si rinnova mediamente in un certo periodo di tempo vuol dire che le merci 
mediamente giacciono in magazzino per lo stesso periodo. 
Il rapporto tra magazzino e vendite annue esprime il tempo medio di giacenza in anni; 
la moltiplicazione per 365 consente di esprimere l’indice in giorni al fine di una più 
agevole lettura. 
Il calcolo degli indici di velocità delle scorte; come per i crediti e i debiti, nel modo 
illustrato soffre di alcune imperfezioni tecniche dalle quali non è possibile prescindere: 
- le vendita sono un dato di flusso riferito all’intero esercizio, mentre il magazzino è 
un dato stock riferito alla fine dell’esercizio. 
- le vendite e il magazzino sono valorizzati mediante criteri di valutazione differenti. 
 
Per quanto riguarda il primo aspetto, il confronto dovrebbe essere effettuato tra le 
vendite annue e il magazzino medio dell’esercizio. Il calcolo sulla base del magazzino di 
fine anno può essere alterato da fenomeni congiunturali che hanno generato un anomalo 
incremento o decremento del magazzino. Il fenomeno è particolarmente rilevante nel caso 
delle aziende che hanno una gestione delle scorte caratterizzata da forte stagionalità, e che 
pertanto alla fine dell’esercizio presentano sempre rimanenze più alte, o più basse di quelle 
medie dell’esercizio. 
Il magazzino medio è tuttavia un dato di cui l’analista esterno non dispone. Taluni 
propongono di effettuare una media tra il magazzino iniziale ed il magazzino finale, ma tale 
soluzione non conduce comunque al magazzino medio annuo, ed è pertanto inutile nel caso 
in cui il magazzino di fine esercizio sia influenzato da fenomeni di marcata stagionalità.  
Si propone pertanto di calcolare gli indici, come abbiamo già detto per gli indici di 
velocità dei debiti e dei crediti, nel modo sopra illustrato, tenendo conto in sede di 
interpretazione, delle possibili distorsioni collegate alla difformità tra le rimanenze di fine 
esercizio e quelle mediamente esistenti durante l’esercizio. 
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Il secondo aspetto, riguarda la disomogeneità tra il criterio di valutazione del 
numeratore e del denominatore. I ricavi di vendita sono infatti ottenuti come somma dei 
prezzi di vendita, mentre il magazzino è generalmente valorizzato al costo. 
E’ evidente quindi che, poiché il prezzo è superiore al costo, il calcolo conduce a una 
sovrastima dell’indice di rotazione, ovvero ad una sottostima del tempo medio di giacenza. 
L’errore commesso è naturalmente tanto più elevato quanto più alti sono i margini sulle 
vendite. Tale limitazione tecnica può invero essere rimossa sostituendo ai ricavi delle 
vendite il costo del venduto. 
Tali indici vengono calcolati nelle aziende industriali di produzione dove la merce e/o i 
prodotti in magazzino sono destinati alla vendita. 
 
3.2.5 Analisi della liquidità di A.T.C. S.p.A. 
INDICI DI CORRELAZIONE TRA GLI IMPIEGHI E LE FONTI 
Analisi di Solvibilità 
  2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
Quoziente di 
disponibilita' 
(R+Ld+Li)/Pb 0,478 0,526 0,644 0,166 34,696 
Margine di 
disponibilita' 
(R+Ld+Li)-
Pb 
-10.468.058 -10.202.779 -7.666.411 2.801.647 -26,764 
Quoziente di 
tesoneria 
secondario 
(Ld+Li)/Pb 0,431 0,482 0,599 0,168 38,920 
Margine di 
tesoneria 
secondario 
(Ld+Li)-Pb -11.408.143 -11.150.002 -8.633.638 2.774.505 -24,320 
Quoziente di 
tesoneria 
primario 
Li/Pb 0,001 0,002 0,001 0,000 -2,296 
Margine di 
tesoneria 
primario 
Li-Pb -20.037.798 -21.460.792 -21.508.472 -1.470.674 7,339 
 
Come si può notare dall’analisi della liquidità, l’azienda è insolvibile, in quanto non 
solo i quozienti di tesoreria sono negativi, ma anc
172 
nettamente inferiore di uno. Il margine di disponibilità, che coincide sempre con il margine 
secondario di struttura ovvero con il capitale circolante netto, risulta gravemente negativo 
anche se in miglioramento, (più 26.8% dal primo anno in esame). 
Isolando dal calcolo il magazzino la situazione non varia di molto. Questo dimostra che 
l’entità del magazzino è costante e poco rilevante nel tempo. L’azienda, quindi, non è in 
grado di far fronte ad una immediata richiesta di rimborso dei propri debiti con la liquidità 
disponibile, ovvero con tutto l’attivo corrente. La Società sta finanziando, come già visto, 
attività immobilizzate con fonti a breve esponendosi a gravi rischi di natura finanziaria. 
Mancano mezzi monetari. 
Esiste una sofferenza di cassa, determinata da squilibri fra crediti e debiti a breve, che, 
se perdurasse nel tempo, potrebbe condizionare gli investimenti necessari alla società. 
 
INDICI DI VELOCITA' 
  2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
Rotazione dei crediti 
commerciali 
V/Ccl 135,946 115,963 60,432 -75,514 -0,555 
Tempo medio di 
incasso dei crediti 
verso clienti 
(Ccl/V)*365 2,685 3,148 6,040 3,355 1,250 
Rotazione dei debiti 
commerciali 
A/Df 4,989 2,832 5,093 0,104 0,021 
Tempo medio di 
pagamento dei 
debiti verso fornitori 
Df/A*365 73,159 128,879 71,662 -1,497 -0,020 
 
Per un giudizio sull’equilibrio finanziario di breve periodo bisogna anche rilevare la 
rotazione dei crediti commerciali e dei debiti verso fornitori. 
L’indice di rotazione dei crediti commerciali indica una velocità di rinnovo in 
diminuzione,  nel triennio preso in considerazione.  
Nel 2005 i crediti, per effetto degli incassi si rinnovavano nell’esercizio quasi 136 
volte, in quanto le vendite erano pari a 136 volte il totale dei crediti. Guardando l’indice di 
durata notiamo che il tempo in cui i crediti impiegano a rinnovarsi completamente è, per il 
primo anno d’analisi, 2.6 giorni.  Infatti, se i crediti si rinnovano 136 volte l’anno vuol dire 
che impiegano 1/136 di anno, cioè 2.6 giorni, a rinnovarsi. Osservando gli indici del 2006 
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notiamo una leggera diminuzione nella velocità di rotazione dei crediti, (questi si rinnovano 
116 volte l’anno). Di riflesso i giorni medi di incasso aumentano per il diminuire della 
velocità e salgono a 3.1 giorni. Nel 2007 la velocità di rinnovo dei crediti verso clienti 
diminuisce del 48% rispetto l’anno precedente. Questo significa che i giorni di incasso 
sono maggiori, salgono a 6. L’aumento di tali indicatori di velocità è dovuto da un 
incremento, nell’anno in considerazione, dei crediti commerciali del 92% rispetto al 
precedente anno e da un andamento costante dei ricavi di vendita. 
Osservando gli indici di velocità dei debiti possiamo notare subito una minore intensità 
di rotazione accompagnata da un tempo di estinzione maggiore rispetto a quello di incasso 
dei crediti commerciali, ovvero un ciclo finanziario positivo. L’incasso che deriva dalle 
vendite precede il pagamento degli acquisti correnti per cui i cicli gestionali generano 
liquidità agevolando il mantenimento delle condizioni di equilibrio finanziario. Infatti, nel 
2005 i debiti commerciali si rinnovavano quasi 5 volte l’anno con un tempo medio di 
pagamento pari a 73 giorni. Nel 2006 la velocità di rinnovo rallenta ulteriormente portando 
gli acquisti a quasi 3 volte il totale dei debiti, il tutto accompagnato di conseguenza a un 
tempo medio di estinzione dei debiti di quasi 129 giorni. Nel 2007 si registra una situazione 
opposta, i debiti commerciali si rinnovano 5 volte l’anno, questo significa che impiegano 
1/5 di anno, cioè 71.6 giorni, a rinnovarsi. Tale inversione di tendenza si è avuta perché nel 
corso del 2006 i debiti verso fornitori sono aumentati di quasi il 75% rispetto l’anno prima, 
generando quindi una diminuzione dell’intensità di rinnovo, per poi tornare al livello 
iniziale nel 2007 e registrando un aumento della velocità di rinnovo. 
Gli indici di velocità, così calcolati non sono molto attendibili per la presenza di 
imperfezioni tecniche precedentemente descritte. Ovvero, le vendite e gli acquisti sono dati 
di flusso, mentre i crediti e i debiti commerciali sono valori stock. Superare tale difformità 
non è possibile per l’analista esterno perché non possiede indicazioni sui crediti e debiti 
medi dell’esercizio. Utilizziamo perciò il dato finale di periodo sia per i crediti che per i 
debiti commerciali. Per la voce dei ricavi abbiamo fatto riferimento alla voce che deriva dal 
conto economico ricavi di vendita. Questa voce comprende, non solo dei ricavi che 
derivano dalla vendita dei titoli di viaggio, ma anche dei corrispettivi derivanti dal contratto 
di servizio, da servizi integrativi commissionato direttamente dagli enti locali per 
particolari necessità (come navette di interscambio con aree di sosta, servizi stagionali…) e 
da ricavi che provengono da altri servizi come servizi scolastici, gestione aree di sosta, 
attività di manutenzione. Potremmo considerare, però, l’intero valore della produzione, 
ovvero i ricavi di vendita e i contributi in conto esercizio che provengono dalla Regione 
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Liguria e dalla Comunità Europea per finanziare progetti come il progetto BEST, MARE. 
Compresi nel valore della produzione abbiamo anche contributi in conto capitale, ovvero 
contributi contabilizzati a conto economico che provengono dalla Regione Liguria a fronte 
del progetto, ricompreso nel Piano Investimenti, per la realizzazione dell’officina e 
dell’acquisto di autobus suburbano ad alimentazione bioetanolo e per finanziare 
investimenti che consentano l’utilizzo dei mezzi di trasporto ai portatori di handicap. Così 
facendo avremmo: 
 
INDICI DI VELOCITA' 
  2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
Rotazione dei crediti 
commerciali 
Vp/Ccl 159,126 135,709 71,247 -87,879 -55,226 
Tempo medio di 
incasso dei crediti 
verso clienti 
(Ccl/Vp)*365 2,294 2,690 5,123 2,829 123,343 
 
Si vede che la rotazione dei crediti è maggiore con conseguente riduzione dei giorni 
medi di incasso.  
Forse per questo tipo di aziende sarebbe più corretto effettuare un’analisi in questo 
secondo modo, senza prescindere dai contributi previsti, accordati come sovvenzione 
necessaria affinché la Società, seppur privata, possa erogare un servizio di pubblica utilità 
ovvero accessibile a tutti.  
Si tratta di un’Azienda privatizzata che offre un servizio pubblico, e per tale ragione 
necessita di contributi, agevolazioni, per garantire un basso livello tariffario. 
Un altro importante limite da considerare e superare per rendere l’analisi più attendibile 
è il differente criterio di valutazione attraverso il quale si valorizzano i valori stock e i 
valori flusso. Ovvero, mentre i crediti e i debiti commerciali sono comprensivi di Iva, i 
ricavi e gli acquisti iscritti a bilancio sono al netto dell’Iva. Per l’analista esterno procedere 
a una depurazione dei crediti e dei debiti dall’Iva non è sempre possibile perché dovrebbe 
conoscere nel singolo dettaglio l’aliquota Iva applicata non solo alle vendite quanto agli 
acquisti. Inoltre nel caso della Società in oggetto è impossibile determinare l’importo Iva, 
soprattutto a credito, in quanto una parte di credito viene rimborsato da contributi regionali, 
percentuale variabile a seconda degli accordi previsti nel contratto di servizio. Quindi non è 
possibile analizzare più nel dettaglio gli indici di velocità. 
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Infine, non calcoliamo gli indici rotazione e il tempo medio di giacenza delle scorte in 
quanto la Società  non svolge attività di tipo industriale, cioè di produzione e vendita 
merci/prodotti finiti ma produce servizi di pubblica utilità. Non avrebbe alcun significato 
calcolare la velocità del magazzino in quanto le scorte presenti non sono funzionali allo 
svolgimento del ciclo operativo, ma sono merci/prodotti utilizzati come materiali di 
manutenzione.  
 
3.3 Analisi della redditività 
Per poter procede all’analisi della gestione, focalizziamo l’attenzione sulla situazione 
economica o reddituale della Società. 
Procediamo alla costruzione di appositi indici di redditività, cioè quelli che valutano la 
capacità della Società di produrre risultati soddisfacenti. Questi indicatori rispondono 
all’esigenza di passare dalla nozione di Reddito inteso come valore assoluto del risultato 
economico a quella di redditività della gestione che si intende come risultato economico 
relativizzato rispetto ad un’altra quantità, ovvero si intende l’attitudine del capitale a 
produrre ricavi. Si tratta di valutare il reddito d’esercizio di un’impresa non solo nella sua 
dimensione assoluta, ma anche in quella relativa, mettendo a confronto una determinata 
configurazione di reddito con il capitale che ha prodotto il reddito stesso, secondo la 
relazione  R / C = r, dove “r” esprime un tasso di rendimento.  
Per la corretta costruzione del tasso di rendimento è necessario che numeratore e 
denominatore siano coerenti, infatti nel proseguo dell’analisi ci concentreremo 
maggiormente sul RO.I. Il reddito a numeratore, quindi, deve essere ottenuto attraverso 
l’utilizzo del capitale impiegato a denominatore; il capitale indicato a denominatore deve 
essere quello al servizio della gestione che ha prodotto il reddito indicato a numeratore. 
Per questo motivo il criterio di riclassificazione dello stato patrimoniale, da cui appunto 
si ricava il denominatore, deve essere quello economico, mentre per il numeratore è 
necessario di volta in volta selezionare il coerente flusso di reddito, da abbinare al 
corrispondente stock di capitale.  
176 
 
3.3.1 Redditività del Capitale di Rischio o del Patrimonio Netto 
Per esprimere una tale redditività è necessario un indice che metta a confronto il reddito 
ottenuto attraverso la gestione dell’esercizio (Reddito Netto) con il capitale di rischio 
immesso nella stessa dai soci. 
Tale indice è denominato: 
R.O.E. (Return on Equity): Rn / Mp; ovvero in caso di utile Un / Mp; in caso di 
perdita Pn/  Mp; dove: 
“Rn” per indicare il reddito netto che può essere “Un”utile o “Pn” perdita 
d’esercizio; 
“Mp” o “Pn” per indicare i mezzi proprio o il patrimonio netto, ovvero il capitale di 
rischio che il titolare o i soci hanno investito nella gestione al netto dell’eventuale 
utile distribuito. 
 
Esprime il tasso di ritorno sul capitale di rischio investito nella gestione. 
Esprime il rendimento complessivo dell’azienda dal punto di vista del portatore del 
capitale proprio, ovvero esprime quanto rende, in percentuale, il capitale investito nella 
gestione dai finanziatori di rischio.  
Con tale indice la società verifica il grado di soddisfacimento del capitale di rischio, 
cioè il potere di attrazione, da parte della gestione, nei riguardi di tale capitale. 
Il reddito netto posto al numeratore dell’indice è quello che risulta dal conto economico 
anche senza alcuna riclassificazione. L’importo del capitale di rischio lo accettiamo, in 
modo puro e semplice, così come risulta dallo stato patrimoniale, alla voce patrimonio 
netto, senza considerare l’utile distribuito. 
Anziché utilizzare il valore di fine esercizio che risulta dalla riclassificazione, si può 
sottoporlo a rettifica e determinare un valore medio in quanto nel corso degli esercizi 
subisce delle variazioni. Determinarlo attraverso una media aritmetica ponderata, riferita ai 
valori assunti ed ai tempi. Per procedere ad un’analisi di questo tipo mancano le 
informazioni necessarie. 
Potremmo rende l’analisi più razionale considerando sempre un valore medio dei mezzi 
propri, ma calcolato sulla media aritmetica semplice dei due valori estremi, di quello di 
inizio esercizio e di quello di fine esercizio. Così facendo si hanno risultati più 
soddisfacenti, in quanto il reddito netto è effettivamente il frutto di un patrimonio netto che 
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è variato nel corso dell’esercizio, e non dei mezzi propri esistenti alla fine.  
Il valore espresso dall’indicatore deve essere valutato in termini oggettivi, ovvero, 
rispetto ad investimenti alternativi (tenuto conto dei relativi coefficienti di rischio) e, in 
termini soggettivi, cioè rispetto ai  rendimenti attesi dagli investitori. 
Talvolta si rende necessario fare riferimento, invece che al reddito netto di esercizio, al 
reddito al lordo degli oneri tributari. Si parla di: 
R.O.E. lordo: Rl / Mp; dove: 
“Rl” indica il reddito lordo, utile o perdita d’esercizio prima del calcolo delle imposte. 
 
L’utilità di questo indice di redditività lorda si manifesta ogni qualvolta si voglia 
prescindere dall’influenza degli oneri tributari gravanti sull’esercizio. In altre parole, i 
redditi netti, posti alla base del calcolo del R.O.E. , sarebbero non omogenei, quindi non 
comparabili. 
 
Diagramma del R.O.E. 
Strumento utile nelle analisi comparative è il diagramma del R.O.E. Si ottiene dal conto 
economico configurato a costi e ricavi della Produzione Ottenuta. Permette una visione 
panoramica dei vari elementi che concorrono alla sua formazione, quindi delle loro 
variazioni sul tempo (o sullo spazio, a seconda dei casi). Le variazioni possono essere 
espresse in valore assoluto oppure in termini percentuali, spesso si indicano entrambe le 
espressioni. L’analisi, comunque, non si ferma alla messa in luce delle suddette variazioni: 
si spinge più oltre, fino allo studio delle variazioni dei rapporti fra i diversi componenti. 
Consegue da ciò tutta una serie di indici, per la comprensione delle correlazioni fra i 
componenti del reddito di esercizio ed i componenti del capitale. 
 
3.3.2 Redditività del Capitale di Rischio  in A.T.C. S.p.A. 
Calcoliamo l’indicatore di sintesi della redditività dell’impresa, la redditività del 
Patrimonio Netto, o del capitale di rischio investito in Azienda, il R.O.E. 
Il tasso di redditività del capitale di rischio investito nella gestione è pari a: 
  2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
R.O.E. Rn/Mp -0,081 0,003 -0,094 -0,013 15,558 
R.O.E. % Rn/Mp -8,132 0,280 -9,398 -1,265 15,558 
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Ciò significa che: per ogni 100  Euro che vengono immesse nella gestione dai 
finanziatori di rischio, la gestione ne ha distrutto 8.1 nel 2005, 9.4 nel 2007 e ne ha 
generato 0.28 nel 2006 sotto forma di reddito. 
Questo quoziente indica che la redditività globale dell’impresa è calata: pertanto, nel 
periodo considerato, la Società, nel suo complesso e per l’azionista di riferimento, (o 
meglio per la proprietà e non il piccolo azionista che è interessato a indicatori 
prevalentemente finanziari come Prezzo dell’azione/Utili distribuiti), ha remunerato il 
Patrimonio Netto in misura inferiore (-15% dal primo periodo) rispetto agli anni precedenti. 
Come già accennato, l’importo del Reddito d’esercizio, Utile o Perdita, lo abbiamo 
desunto dal conto economico, mentre per il denominatore, in questo caso, utilizziamo il 
dato di Patrimonio Netto di fine esercizio. Per rendere l’analisi più precisa potremmo 
utilizzare un valore medio del Patrimonio Netto, calcolato come media tra il Patrimonio 
Netto di inizio e di fine esercizio. 
In questo caso i mezzi propri e il R.O.E. calcolati secondo la media aritmetica semplice 
sono: 
 2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
Mezzi 
propri 6.148.251 9.303.941 8.280.755 2.132.504 34,685 
R.O.E. % -10,969 0,250 -8,627 2,342 -21,351 
 
Come si evince da questa rappresentazione più razionale, la situazione non è cambiata 
più di tanto, la redditività del capitale di rischio risulta sempre molto bassa, tendente allo 
zero, o, addirittura negativa. 
In questo studio di analisi relativa a tre bilanci successivi, potremmo calcolare un 
indicatore più omogeneo del R.O.E., ovvero che permetta la comparazione, isolando gli 
effetti perturbatori dovuti ai diversi regimi fiscali nel decorso del tempo considerato. 
  2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
R.O.E. lordo % Rl/Mp 1,728 11,327 3,530 1,802 104,297 
 
In questo caso, però, l’utilità di tale indice non si manifesta in quanto le aliquote fiscali 
rimangono costanti nell’arco di tempo considerato (Ires 33% Irap 4.25%) per cui nel corso 
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dello studio utilizziamo direttamente il R.O.E. netto. 
Dal Conto Economico a costi e ricavi della produzione ottenuta rappresentiamo il 
diagramma del R.O.E. per avere una visione panoramica dei vari elementi che concorrono 
alla formazione di questo indice e delle variazioni che subiscono nel triennio di riferimento. 
 
DIAGRAMMA DEL R.O.E. 
Valori assoluti 
 2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
Ricavi di vendita 27.817.055 28.322.143 28.331.985 514.930 1,851 
Incremento imm.ni per 
lavori interni                    -  8.164 36.084 36.084 - 
Altri ricavi e proventi 1.951.035 1.106.272 1.159.896 -791.139 -40,550 
Contributi c/esercizio e 
c/capitale 2.765.867 3.688.485 3.859.379 1.093.512 39,536 
Proventi da crediti strategici 26.260 19.778 15.288 -10.972 -41,782 
Valore della Produzione 32.560.217 33.144.842 33.402.632 842.415 2,587 
Costi esterni 11.904.784 11.496.879 11.185.328 -719.456 -6,043 
Valore Aggiunto 20.655.433 21.647.963 22.217.304 1.561.871 7,562 
Costo del personale 17.017.332 17.392.783 17.770.202 752.870 4,424 
Ebitda 3.638.101 4.255.180 4.447.102 809.001 22,237 
Costi interni (senza costo 
personale) 3.504.780 3.730.614 4.063.186 558.406 15,933 
Reddito operativo 
caratteristico 133.321 524.566 383.916 250.595 187,964 
Proventi gestione 
patrimoniale 15.896 10.860 11.190 -4.706 -29,605 
Reddito operativo  149.217 535.426 395.106 245.889 164,786 
Oneri finanziari 56.460 127.851 224.422 167.962 297,488 
Proventi straordinari 50.517 534.325 97.626 47.109 93,254 
Oneri tributari 817.647 918.652 982.657 165.010 20,181 
Reddito Netto -674.373 23.248 -714.347 -39.974 5,928 
 
Guardando il diagramma possiamo studiare le cause dell’involuzione del R.O.E. 
L’involuzione del R.O.E. è soprattutto da addebitare all’aumento degli oneri finanziari con 
un tasso di crescita del 297% che incidono, quindi, negativamente sul risultato di periodo. 
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Come già precedentemente abbiamo detto, i debiti finanziari sono aumentati del 290% con 
conseguente e inevitabile aumento dell’onerosità degli stessi. La Società deve tenere sotto 
controllo l’aumento dell’indebitamento a breve perché questo compromette la redditività 
della stessa. 
La gestione operativa presenta un risultato in forte crescita, il reddito caratteristico è 
aumentato del 188%. Tale aumento viene però, come appena detto, abbattuto dall’area 
finanziaria, in forte crescita. In seguito esamineremo la redditività della gestione 
caratteristica per poter meglio evidenziare il miglioramento di tale area. 
Notiamo un risultato positivo nel 2006, sensibilmente migliorato rispetto agli altri 2 
periodi di riferimento, dovuto principalmente a partite straordinarie (che registrano un 
miglioramento del 958% rispetto l’anno precedente) relative, nel dettaglio, a una 
plusvalenza del valore di terreni e alla sopravvenienza attiva dovuta agli effetti 
sull’esercizio precedente dell’emanazione di decreti attuativi. Tale aumento dell’area 
straordinaria, anche se in parte viene abbattuto dalla forte crescita degli oneri finanziari 
derivanti da un maggiore indebitamento rispetto all’anno precedente nei confronti del 
sistema bancario,  contribuisce al miglioramento del Risultato di periodo. 
 
3.3.3 Redditività del Capitale Investito 
Se si passa dalla valutazione finanziaria della redditività del patrimonio netto alla 
ricerca delle variabili che hanno influito sul raggiungimento di un certo livello di redditività 
dello stesso si svelano anche gli aspetti economici e operativi. 
Infatti, la redditività del patrimonio netto esprime la redditività globale dell’impresa, 
sulla quale si riflettono gli influssi delle diverse aree di gestione: 
- la gestione operativa (caratteristica e operativa); 
- la gestione finanziaria; 
- la gestione straordinaria; 
- la gestione fiscale. 
 
La redditività del patrimonio netto risente degli influssi di queste quattro aree dal 
momento che: 
- al numeratore dell’indice si considera il reddito netto cioè quanto risulta dopo aver 
sottratto al risultato della gestione operativa i costi finanziari, straordinari e fiscali 
ed aver sommato i proventi straordinari; 
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- al denominatore dell’indice si considera il patrimonio netto, che rappresenta la 
differenza tra il totale delle risorse investite nell’attività operativa e le risorse che 
sono state reperite attraverso i mezzi di terzi. 
  
3.3.3.1 L’analisi della gestione operativa 
La gestione operativa costituisce normalmente la principale area di intervento per 
migliorare la redditività del patrimonio netto di un’impresa. 
L’analisi della gestione operativa è volta a valutare la capacità di produrre risultati 
economici soddisfacenti a partire da un determinato ammontare di risorse impiegate nelle 
diverse attività aziendali e a individuarne le cause elementari.  
E’ possibile procede attraverso due schemi di analisi più o meni razionali, più o meno 
approfonditi per lo studio della redditività della gestione operativa a seconda del criterio di 
riclassificazione di bilancio dal quale si ottengono i valori. 
 
Redditività del Capitale Investito. 
Uno schema di analisi più approfondito richiede la redazione di uno stato patrimoniale 
classificato secondo il criterio funzionale e una chiara individuazione nel conto economico 
dei ricavi e dei costi della gestione caratteristica, distinti dai proventi e dai costi della 
gestione accessoria - patrimoniale. 
L’indice che ne deriva prende il nome di: 
R.O.I. (Return on investment): R.o. / C.i.n.o.; dove: 
“R.o.” per indicare il reddito operativo della gestione operativa (caratteristica e 
patrimoniale) 
“C.i.n.o.” per indicare il capitale investito netto operativo. 
 
Ovvero, in caso di utile U.o. / C.i.n.o.; in caso di perdita P.o ./ C.i.n.o. 
Esprime il tasso di redditività del capitale investito, ovvero, quanto rende, in 
percentuale, il capitale investito nell’area operativa della gestione da tutti i finanziatori (di 
rischio e di credito). 
Il calcolo di questo tasso prescinde dalla considerazione delle fonti di finanziamento: 
esso si limita a considerare il ritorno che la gestione operativa dà al capitale immesso in 
essa (indipendentemente dal modo di finanziamento). 
L’importo del reddito operativo lo desumiamo dal conto economico riclassificato. 
182 
Risulta dalla parte alta del conto economico, quella dedicata all’area operativa. 
Mentre l’importo del capitale investito, si desume dallo stato patrimoniale riclassificato 
secondo il criterio economico; prendiamo il valore del capitale investito netto operativo 
totale. 
L’impiego della redditività del capitale investito come indicatore della gestione 
operativa consente anche di mettere a fuoco il contributo delle due aree gestionali che 
contribuiscono alla redditività operativa: 
- la gestione caratteristica; 
- la gestione accessoria - patrimoniale. 
 
Possiamo analizzare tali contributi: 
a) calcolando l’incidenza delle due aree sul valore totale del risultato operativo e sul 
valore totale del capitale investito; 
b) utilizzando uno schema di analisi che faccia emergere il contributo e il peso della 
gestione caratteristica all’interno della gestione operativa. 
 
Risulta chiaro che la redditività del capitale investito è data dalla somma: 
- della redditività del capitale investito nella gestione caratteristica, pesata 
dall’incidenza della gestione caratteristica sul totale del capitale investito; 
- della redditività del capitale investito nella gestione patrimoniale, pesata 
dall’incidenza della gestione patrimoniale sul totale del capitale investito. 
 
Quindi una variazione della redditività del capitale investito nelle gestioni caratteristica 
e patrimoniale si riflette in misura più o meno forte sulla redditività complessiva del 
capitale investito a seconda del peso di ciascuna sul capitale investito. 
Una volta individuata la redditività del capitale investito nella gestione caratteristica si 
può procedere all’individuazione delle sue determinanti che possono spiegarne 
l’andamento, quindi, ottenere una configurazione più analitica semplicemente 
moltiplicando numeratore e denominatore per l’importo delle vendite ottenute 
nell’esercizio Precisiamo che nel proseguo dell’analisi ci concentriamo sull’area 
caratteristica della gestione per cui, utilizziamo, e scomponiamo nelle sue determinanti, il 
relativo indice di redditività che chiameremo R.O.I della gestione caratteristica. 
Ovviamente l’analisi che andiamo a svolgere può essere condotta non solo per l’area 
caratteristica ma anche per l’area patrimoniale e per l’intera area operativa senza alcuna 
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distinzione nelle sue due aree gestionali. 
 
R.O.I. gestione caratteristica =  R.o.g.c. / C.i.n.g.c.   ovvero  
[R.o.g.c./V] * [V/C.i.n.g.c.]; dove: 
“R.o.g.c.” per indicare il reddito operativo della gestione caratteristica; 
“C.i.n.g.c.” per indicare il capitale investito netto della gestione caratteristica, ovvero 
il capitale che ha contribuito a generare il reddito dell’area caratteristica, che si 
desume dallo stato patrimoniale funzionale; 
“V” per indicare le vendite. 
 
La prima frazione della formula è: 
R.O.S. (Return on sales) = R.o.g.c. / V 
Esprime l’indice di redditività delle vendite: cioè il rendimento percentuale 
dell’importo relativo alle vendite effettuate nell’esercizio considerato. 
Serve per dimostrare la redditività delle vendite, cioè quanto rimane, sul prezzo di 
vendita, dopo avere coperto tutti i costi dell’area caratteristica. 
Utilizzando la redditività del capitale investito nell’area caratteristica si elimina 
l’influsso della gestione accessoria - caratteristica dal numeratore, cosicché si ha un 
risultato che è sempre direttamente correlato ai ricavi di vendita. 
 
La seconda frazione della formula è: 
P.c.i. = V / C.i.n.g.c. 
Esprime, l’indice di produttività del capitale investito (Pci); ovvero la capacità del 
capitale investito di produrre ricavi.  
Si parla di rotazione, tournver degli investimenti. 
Esso misura quante volte il capitale investito ruota per effetto delle vendite nel periodo 
considerato.  
Si tratta di una rotazione figurativa: l’indice misura, infatti, quante volte nel corso 
dell’esercizio il capitale investito viene idealmente rinnovato attraverso al sua vendita e 
ricostruzione. In realtà alcune componenti (come i crediti o una parte delle scorte) vengono 
effettivamente rinnovate più volte nel corso dell’esercizio, mentre per altre componenti 
(come le immobilizzazioni) ciò non succede. E’ un indice di efficienza che esprime la 
capacità di generare volumi di attività (in termini di vendite) a partire da un dato 
ammontare di risorse impiegate nella gestione. 
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Diagramma del R.O.I. 
L’approfondimento dell’analisi a partire dalla scomposizione della redditività del 
capitale investito nella gestione caratteristica può proseguire secondo un percorso analogo a 
quello visto del R.O.E. Le determinanti della redditività delle vendite possono essere 
individuate attraverso un conto economico a valori percentuali dove la riga del risultato 
operativo riporta proprio il valore della redditività delle vendite (cioè il risultato operativo 
in percentuale sulle vendite), quindi tutti i valori antecedenti rappresentano altrettanti valori 
di influenza sulla redditività stessa.  
Sono in grado di evidenziare in che modo le diverse poste hanno influito sul 
raggiungimento del risultato operativo della gestione caratteristica. 
Questo schema può diventare perciò molto utile per individuare l’incidenza dei costi 
operativi abbia influito sulla redditività delle vendite. 
Tra i fattori che influenzano la redditività delle vendite vanno compresi tutti quelli che 
condizionano il risultato operativo e quindi il livello e la composizione delle vendite e delle 
diverse classi di costi. 
L’utilizzo della tecnica degli indici avrà la funzione di indicare e circoscrivere la zona 
di criticità alla quale è necessario applicare un supplemento di indagine che coinvolge una 
molteplicità di funzioni e di centri di responsabilità all’interno dell’impresa. Infatti la 
ricerca delle cause determinanti l’entità e la composizione dei costi e dei ricavi coinvolge il 
complesso orientamento strategico dell’ impresa e l’organizzazione stessa; inoltre le 
variabili esterne di settore e di ambiente hanno un ruolo chiave nell’analisi che si deve 
condurre nel tentativo di migliorare il risultato della gestione tipica. 
Le determinanti della rotazione del capitale investito nella gestione caratteristica vanno 
ricercate negli indici che esprimono la velocità dei processi aziendali. 
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3.3.4 Analisi del Capitale Investito in A.T.C. S.p.A. 
L’indice R.O.E., precedentemente visto, non definisce in modo univoco la causa della 
diminuzione della redditività globale. Concentriamo perciò l’analisi sulla redditività del 
capitale investito nell’area operativa. Per un’analisi più approfondita recepiamo i dati che 
derivano dallo stato patrimoniale e dal conto economico riclassificati secondo criterio 
funzionale. 
 
  2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
R.O.I. R.o./C.i.n.t. 0,015 0,047 0,029 0,013 89,347 
R.O.I.% R.o./C.i.n.t. 1,508 4,704 2,856 1,348 89,347 
 
Ciò significa che: per 100 Euro che vengono immesse nella gestione operativa 
(indipendentemente dalla fonte da cui provengono), la gestione ne ritorna, sotto forma di 
reddito operativo, 1.5 nel 2005, 4.7 nel 2006 e 2.8 nel 2007. 
Entrambi gli importi si riferiscono all’area operativa della gestione. 
L’indice manifesta un miglioramento nel corso del 2006 e una successiva contrazione 
nell’anno seguente, registrando comunque un lieve miglioramento nel complesso rispetto il 
primo anno di indagine. 
Per approfondire l’analisi della gestione operativa, calcoliamo, dapprima, l’incidenza 
dell’area caratteristica e dell’area patrimoniale sul valore totale del Risultato operativo e sul 
valore totale del Capitale Investito nell’area operativa. 
 
Valori assoluti 
 2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
Risultato operativo della 
gestione caratteristica 
133.321 524.566 383.916 250.595 187,964 
Proventi della gestione 
patrimoniale 
15.896 10.860 11.190 -4.706 -29,605 
Risultato operativo 149.217 535.426 395.106 245.889 164,786 
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Valori percentuali 
 2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
Risultato operativo della 
gestione caratteristica 
89% 98% 97% 8% 8,753 
Proventi della gestione 
patrimoniale 
11% 2% 3% -8% -73,414 
Risultato operativo 100% 100% 100%   
 
 
Valori assoluti 
 2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
Capitale investito netto 
della gestione 
caratteristica 
9.450.384 11.032.973 13.618.978 4.168.594 44,110 
Capitale investito netto 
della gestione patrimoniale 
442.009 348.692 214.731 -227.278 -51,419 
Capitale investito netto 
totale 
9.892.393 11.381.665 13.833.709 3.941.316 39,842 
 
Valori percentuali 
 2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
Capitale investito netto 
della gestione 
caratteristica 
96% 97% 98% 3% 3,052 
Capitale investito netto 
della gestione 
patrimoniale 
4% 3% 2% -3% -65,260 
Capitale investito netto 
totale 
100% 100% 100%   
 
Rappresentiamo, infine, uno schema di analisi della redditività del capitale investito che 
faccia emergere il contributo e il peso della gestione caratteristica all’interno della gestione 
operativa. 
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SCHEMA DI ANALISI DELLA REDDITIVITA’ DEL CAPITALE INVESTITO 
 
.....
....
cgniC
cgoR
 
* 
....
.....
tniC
cgniC
 + 
.....
..
pgniC
patrProv
 
* 
....
.....
tniC
pgniC
 
....
..
tniC
oR
 
 
Redditività del 
cap.investito 
caratteristico 
* 
Incidenza della 
gest.caratteristica 
sul cap.investito 
+ 
Redditività del 
cap.investito 
patrimoniale 
* 
Incidenza della 
gest.patrimoniale 
sul cap.investito 
R.O.I. 
 
2005 0,014 * 0,955 + 0,036 * 0,045 0,015 
2006 0,048 * 0,969 + 0,031 * 0,031 0,047 
2007 0,028 * 0,984 + 0,052 * 0,016 0,029 
 
Abbiamo individuato, così, l’indice di redditività del capitale investito nell’area 
caratteristica: 
 
  2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
R.O.I.caratteristico R.o.g.c./C.i.n.g.c. 0,014 0,048 0,028 0,014 99,822 
R.O.I.caratteristico % R.o.g.c./C.i.n.g.c. 1,411 4,755 2,819 1,408 99,822 
 
E l’indice di redditività del capitale investito nell’area patrimoniale: 
 
 
2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
R.O.I. patrimoniale R.o.g.p./C.i.n.g.p. 0,036 0,031 0,052 0,016 44,903 
R.O.I. patrimoniale % R.o.g.p./C.i.n.g.p. 3,596 3,114 5,211 0,016 44,903 
 
Il R.O.I., come già detto, rappresenta la sommatoria delle due redditività, ciascuna 
pesata in relazione all’incidenza dei rispettivi capitali investiti. 
In questo caso, notiamo che la redditività della gestione caratteristica presenta lo stesso 
andamento dell’indice di redditività operativa, ovvero aumenta nel corso dell’anno 2006, 
passando da 1.4% a 4.8%, e diminuisce nel corso del periodo successivo scendendo a 2.8%. 
L’incidenza del capitale investito nella gestione caratteristica, invece, aumenta ogni anno 
passando da 0.96 nel 2005 a 0.97 nel 2006 a 0.98 nel 2007. 
Ciò significa che i maggiori investimenti nell’area tipica non danno origine ad un 
analogo sviluppo del reddito caratteristico; questo potrà essere meglio analizzato 
individuando le determinanti dell’area caratteristica attraverso l’indice di redditività delle 
vendite e la produttività del capitale investito. 
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Per ciò che attiene alla gestione patrimoniale notiamo che la redditività dei proventi 
patrimoniali produce risultati apprezzabili, passando dal 3.6% del 2005 al 3.1% del 2006 
per arrivare a una redditività del 5.2% nell’ultimo anno di analisi, il tutto in seguito ad una 
costante diminuzione dell’incidenza del capitale investito in tale area rispetto al totale 
investito, passando da un’incidenza del 4% nel 2005, a 3% nel 2006 e a 2% nel 2007. 
Comunque l’incidenza del reddito operativo patrimoniale rispetto a quello aziendale e 
sopratutto l’entità degli investimenti patrimoniali rispetto al totale investito, riveste 
un’importanza assolutamente marginale in tutto il triennio di riferimento. 
L’indice di redditività delle vendite di A.T.C. S.p.A. e il suo tasso di rendimento: 
  2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
R.O.S R.o.caratteristico/V.p.o. 0,004 0,016 0,011 0,007 180,701 
R.O.S. % R.o.caratteristico/V.p.o. 0,409 1,583 1,149 0,740 180,701 
 
Ciò significa che: per ogni 100 Euro di realizzo ne residuano 0.409 nel 2005, 1.583 nel 
2006 e 1.149 nel 2007 per la remunerazione del capitale investito. 
La produttività in termini di ricavi, di A.T.C. S.p.A. è pari a:  
  2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
Produttività del 
capitale investito 
V.p.o./C.i.n.g.c. 3,445 3,004 2,453 -0,993 -28,813 
 
Il R.O.I. caratteristico è il prodotto di questi due indici: 
R.O.I = R.O.S. * Pci 
Applicando questa seconda formula si può ampliare l’orizzonte della conoscenza, in 
quanto si introduce una terza variabile che sono le vendite. 
Si può comprendere quale parte di esso sia dovuta all’influenza dell’indice di 
redditività delle vendite e quale parte, invece, sia dovuta all’influenza dell’indice di 
produttività del capitale investito. 
Possiamo dire che la Società presenta un basso margine sulle vendite ma una 
produttività del capitale, anche se in diminuzione, abbastanza elevata. Il Suo punto di 
debolezza sta nella redditività delle vendite. 
Già attraverso la percentualizzazione del Conto Economico avevamo individuato le 
componenti di costo che maggiormente incidono sul valore della produzione. Ricordiamo 
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la diminuzione dei costi esterni, rispetto al valore della produzione, con conseguente 
incremento del valore aggiunto e una forte  incidenza dei costi del personale, che 
distruggono circa il 53% dell’intero valore della produzione. 
Possiamo riportare l’andamento delle principali voci di costo e di reddito che 
influenzano i valori del R.O.I.. 
 
Componenti del Reddito Operativo 
 2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
Ricavi di vendita 27.817.055 28.322.143 28.331.985 514.930 1,851 
Incremento imm.ni per 
lavori interni -  8.164 36.084 36.084 - 
Altri ricavi e proventi 1.951.035 1.106.272 1.159.896 -791.139 -40,550 
Contributi c/esercizio e 
c/capitale 2.765.867 3.688.485 3.859.379 1.093.512 39,536 
Proventi da crediti strategici 26.260 19.778 15.288 -10.972 -41,782 
Valore della Produzione 32.560.217 33.144.842 33.402.632 842.415 2,587 
Costi esterni 11.904.784 11.496.879 11.185.328 -719.456 -6,043 
Valore Aggiunto 20.655.433 21.647.963 22.217.304 1.561.871 7,562 
Costo del personale 17.017.332 17.392.783 17.770.202 752.870 4,424 
Ebitda 3.638.101 4.255.180 4.447.102 809.001 22,237 
Costi interni (senza costo 
personale) 3.504.780 3.730.614 4.063.186 558.406 15,933 
Reddito operativo 
caratteristico 133.321 524.566 383.916 250.595 187,964 
Proventi gestione 
patrimoniale 15.896 10.860 11.190 -4.706 -29,605 
Reddito operativo  149.217 535.426 395.106 245.889 164,786 
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Componenti del Capitale Investito 
 2005 2006 2007 
Delta 
Assoluto 
Delta 
Relativo 
Attivo corrente operativo 9.569.740 11.258.013 13.742.061 4.172.321 43,599 
Passivo corrente operativo 18.453.238 18.444.125 15.292.252 -3.160.986 -17,130 
Capitale Circolante Netto 
Operativo -8.883.498 -7.186.112 -1.550.191 7.333.307 -82,550 
Attivo immobilizzato 
operativo 28.938.853 29.210.142 26.067.090 -2.871.763 -9,924 
Passivo consolidato 
operativo 10.604.971 10.991.057 10.897.921 292.950 2,762 
Attivo Immobilizzato Netto 
Operativo 18.333.882 18.219.085 15.169.169 -3.164.713 -17,262 
Capitale Investito Netto 
Caratteristico 9.450.384 11.032.973 13.618.978 4.168.594 44,110 
Capitale Investito Netto 
Patrimoniale 442.009 348.692 214.731 -227.278 -51,419 
Capitale Investito Netto 
Totale 9.892.393 11.381.665 13.833.709 3.941.316 39,842 
 
La Società, seppur a livello globale presenti una redditività insoddisfacente, presenta 
una redditività della gestione tipica in costante aumento. Questo è dovuto essenzialmente a 
un miglioramento del valore della produzione e del valore aggiunto in seguito alla 
diminuzione dei costi per l’acquisto di merci e servizi. I costi del personale crescono con 
un tasso del 4.4%, aumento più che proporzionale rispetto a quello del valore della 
produzione. Tale forte incidenza dei costi del personale rallenta la potenziale crescita 
dell’Ebitda, che, comunque, si incrementa del 22% in un triennio.  
L’Utile Operativo cresce (del 165% rispetto al 2005), in misura superire rispetto agli 
investimenti registrati in tale area, (del 39% rispetto al 2005), ciò giustifica infatti un 
costante incremento del R.O.I. 
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3.3.4.1 Alcune osservazioni sulle differenze R.O.I. e R.O.E. 
Il R.O.I. è funzione dell’utile operativo e del capitale investito; dipende dunque dal 
valore dei ricavi e dei costi relativi all’area caratteristica della gestione, nonché dal valore 
degli impieghi in essa effettuati. Pertanto risente soprattutto della politica industriale attuata 
dall’azienda, nella quale convergono, fra le altre, la politica della produzione, la politica del 
personale, la politica delle vendite… 
Il R.O.E., invece, è funzione dell’utile di esercizio e del capitale di rischio; dipende 
dunque dall’utile operativo ma anche, intensamente, dal valore dei ricavi e dei costi relativi 
alle aree complementari a quella caratteristica, nonché dal valore dei mezzi propri immessi 
nella gestione. Pertanto risente, oltre che della politica industriale, della politica finanziaria 
attuata dall’azienda, in quanto la sua formazione è influenzata dalla struttura delle fonti di 
finanziamento. 
 
3.3.4.2 Cenni sulla redditività dell’Attivo Netto 
Trova il suo punto di sintesi nell’indice di redditività dell’attivo netto denominato: 
R.O.A. (Return on assets):  R.o. / A.n.; dove: 
“R.o.” indica il reddito operativo, ovvero dell’area operativa; 
“A.n.” indica l’attivo netto che si desume dallo stato patrimoniale finanziario. 
 
Esprime in termini percentuali il rendimento di tutte le attività impiegate nella gestione 
caratteristica e nella gestione accessoria - patrimoniale, prescindendo dalle modalità e dai 
costi di finanziamento, nonché dai fattori straordinari e dall’imposizione fiscale. 
Il reddito operativo, posto al numeratore, viene determinato attraverso la 
riclassificazione del conto economico. Esso costituisce il risultato economico che deriva 
dalle diverse forme di impiego del capitale, sia nella gestione caratteristica che in gestioni 
complementari, al lordo delle componenti reddituali extraoperative. 
L’attivo netto posto, al denominatore, viene determinato attraverso la riclassificazione 
finanziaria dello stato patrimoniale. Per la determinazione del valore da utilizzare sono 
possibili le stesse opzioni già presentate a proposito dell’indice di redditività del patrimonio 
netto: 
- utilizzare il dato di fine esercizio; 
- utilizzare un valore medio. 
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Anche l’indice di redditività dell’attivo netto può essere scomposto attraverso un 
percorso analogo a quello già delineato nello schema precedente. E’ possibile calcolare la 
redditività delle vendite (R.O.S) e la rotazione del capitale investito (Pci) proseguendo 
l’analisi nelle rispettive determinanti. 
In questo caso si ottengono due indicatori meno convincenti e meno coerenti in quanto 
il reddito operativo posto al numeratore dell’indice di redditività delle vendite, e l’attivo 
netto posto al denominatore della  produttività del capitale investito, risentono della 
gestione accessoria - patrimoniale in quanto si riferiscono a tutta l’area operativa. 
Per avere un’analisi della redditività del capitale investito nella gestione caratteristica i 
dati devono essere ottenuti da una risclassificazione funzionale sia dello stato patrimoniale 
che del conto economico, l’indice da utilizzare è il R.O.I. 
Non solo il R.O.I., al contrario del R.O.A., può analizzare l’area caratteristica, ma 
risulta essere più razionale perché mette a confronto valori più omogenei. Il numeratore del 
R.O.A. e del R.O.I., ovvero il reddito operativo, risente delle passività spontanee che sono 
implicite nei costi operativi. Il fatto di utilizzare, al denominatore del R.O.I., un valore di 
capitale operativo che si desume da una riclassificazione funzionale significa considerare 
un valore di capitale al netto di tali passività spontanee ed avere in rapporto due valori più 
coerenti. 
Utilizzando il R.O.A., invece, rapporteremo il reddito operativo a un capitale maggiore, 
attivo netto, che non tiene conto delle passività spontanee. Quindi, si sottovaluta 
l’indicatore di redditività. Alcuni autori suggeriscono di esplicitare le onerosità implicite 
nei costi d’acquisto, ma ciò è improponibile. 
Per questi motivi abbiamo solo accennato la redditività del capitale investito tramite la 
redditività dell’attivo netto e utilizziamo, nel proseguo dell’analisi, la formula del R.O.I.  
 
3.3.4.3 Relazione R.O.I. R.O.E. 
L’influsso delle diverse aree di gestione sulla redditività del patrimonio netto può 
essere analizzato attraverso la scomposizione dell’indice di redditività del patrimonio netto 
secondo il cosiddetto schema della leva finanziaria. 
Il R.O.E. dipende dalle tre variabili seguenti: 
1) dal R.O.I., ovvero dalla redditività del capitale investito nell’area caratteristica; 
2) dal tasso medio dei finanziamenti, ovvero dal costo medio dell’indebitamento, che 
dipende da scelte operate nell’ambito della gestione finanziaria; 
193 
3) del quoziente di indebitamento, ovvero dal tasso di indebitamento che anch’esso 
dipende da scelte di natura finanziaria. 
 
Il R.O.E. aumenta con l’aumentare del R.O.I., diminuisce con l’aumentare del tasso 
medio dei finanziamenti, e varia a seconda del diverso rapporto fra il capitale di rischio e il 
capitale di credito. 
La formula generale che esplicita la relazione tra R.O.I e il R.O.E. è: 
R.O.E.= [R.O.I.+(R.O.I.-Tf)*q]*(1-α);  dove: 
R.O.I. = R.o./C.i.n.o.; 
“q” è il quoziente di indebitamento finanziario dato dal rapporto tra i debiti di 
finanziamento e i mezzi propri (Df / Pn); 
“Tf” è il costo medio dei finanziamenti, cioè l’indice di onerosità dato dal rapporto 
tra oneri finanziari e debiti finanziari (Of / Df); 
“(1-α)” è il coefficiente di defiscalizzazione. 
 
Aumentando il quoziente di indebitamento il R.O.E. aumenta, in funzione del suddetto 
aumento, in ragione della differenza positiva fra il R.O.I. e il tasso dei finanziamenti. Ciò 
accade in quanto il capitale di rischio viene a beneficiare gratuitamente  del divario positivo 
esistente fra l’utile operativo ascrivibile al capitale di credito ed i relativi oneri finanziari. 
Il suddetto beneficio esiste solo se si ha un divario positivo fra il R.O.I. e il tasso dei 
finanziamenti. 
Questo, vedremo, non è il caso di A.T.C. S.p.A. 
 
3.3.4.4 L’effetto di leverage 
L’indebitamento determina un effetto sul R.O.E., elevandolo al di sopra del R.O.I., se 
esiste un divario positivo tra R.O.I. e il tasso dei finanziamenti, oppure comprimendolo al 
di sotto dello stesso, se il divario esistente è negativo, come nel caso della Società. 
Il suddetto effetto prende il nome di effetto leverage in linguaggio anglosassone, nel 
nostro linguaggio si parla di leva finanziaria o, anche, di effetto leva. 
Pertanto l’effetto di leverage è l’effetto, trasferito dal R.O.I. al R.O.E., in relazione 
all’altezza dell’indebitamento. Questo effetto è rappresentato dall’espressione:  
(R.O.I-Tf)*q 
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Dunque: 
- se il R.O.I è maggiore del tasso dei finanziamenti, l’indebitamento ha un effetto 
sulla redditività che risulta positivo, si parla di leverage positivo: esso agisce da 
moltiplicatore a favore del R.O.E. 
- se il R.O.I. è minore del tasso dei finanziamenti si parla di leverage negativo: esso 
agisce da riduttore a sfavore del R.O.E. il quale risulterà tanto più minore tanto più 
aumenta l’indebitamento. 
 
Possiamo dire pertanto che se il R.O.I. è maggiore del tasso dei finanziamenti conviene 
finanziare lo sviluppo con il ricorso al capitale di credito. In tal caso, infatti, il capitale di 
rischio viene a beneficiare dell’effetto leva dovuto al “guadagno gratuito” ottenibile grazie 
alla differenza positiva fra il R.O.I. e il tasso dei finanziamenti. 
Ma l’effetto amplificato sulla redditività del patrimonio netto non è sufficiente per 
affermare che convenga indebitarsi, poiché un maggiore indebitamento produce comunque 
effetti negativi sul rischio finanziario ed economico generale, nonché sul grado di 
autonomia dell’azienda. Se la maggiore redditività aumenta il valore economico del 
capitale di impresa, gli altri effetti tendono a diminuirlo. 
In caso contrario, conviene operare nel modo opposto, cioè finanziare lo sviluppo con il 
ricorso al capitale di rischio. 
Possiamo calcolare lo schema delle leva finanziaria utilizzando la formula del R.O.A. 
R.O.E. = [R.O.A + (R.O.A – Tf) q ] ]*(1-α); dove: 
R.O.A = Ro / An 
“Tf” = è il costo medio di tutti i mezzi di terzi (Of / Mezzi di terzi) 
“q” = è il quoziente di indebitamento (Mezzi di terzi / Pn) 
“(1-α)” è il coefficiente di defiscalizzazione. 
 
Utilizzando questa formulazione della redditività operativa si notano delle differenze 
rispetto alla formulazione appena vista. 
Tali differenze si notano: 
- nel calcolo del differenziale della leva finanziaria (R.O.A.-Tf) che in questo caso si 
confronta con il costo medio di tutti i mezzi di terzi e non con il totale finanziamenti 
finanziari. Il costo dell’indebitamento risente dei finanziamenti espressamente 
onerosi ma anche di quelli impliciti nei costi d’acquisto. La formulazione che 
utilizza il R.O.I. è più appropriata in quanto il costo dell’indebitamento risente solo 
195 
di finanziamenti esplicitamente onerosi, dato che considera solamente quei debiti 
che hanno effettivamente generato gli oneri finanziari iscritti al numeratore. 
L’analisi risulta più efficace nell’individuare gli effetti delle decisioni di 
indebitamento finanziario. 
- il tasso di indebitamento finanziario, qui considera tutti i mezzi di terzi, 
indipendentemente dalla natura commerciale o finanziaria. 
 
La formulazione della leva attraverso il R.O.I. permette di sentire gli effetti sul R.O.E. 
in funzione del solo indebitamento finanziario. Tale schema risulta di maggiore utilità per 
percepire le conseguenze delle decisioni relative alla struttura finanziaria dell’impresa. 
 
3.3.5 Leva Finanziaria di A.T.C. S.p.A. 
 
 2005 2006 2007 
Quoziente di indebitamento finanziario Df/Mp 0,193 0,369 0,820 
Tasso dei finanziamenti Of/Df 0,035 0,042 0,036 
Coefficiente di defiscalizzazione 1-α 0.628 0.628 0.628 
Differenza fra R.O.I e Tf R.O.I.-Tf -0,021 0,006 -0,008 
 
In questo caso il divario è negativo, si ha un leverage negativo per il primo e il terzo 
anno di riferimento, un divario tendente allo zero per il 2006. Significa che il R.O.I è 
inferiore al tasso dei finanziamenti, o uguale per il 2006. Tale divario agisce da riduttore a 
sfavore del R.O.E. il quale risulterà tanto più minore tanto più aumenta l’indebitamento, 
ovvero il R.O.E. decresce al crescere dell’indebitamento. 
Ogni 100 Euro attinte al credito costavano nel 2005 3.5 Euro e rendevano 1.4, nel 2006 
costavano 4.2 rendendo poco più del loro costo ovvero, 4.7 euro; infine, nel 2007 costano 
3.6 euro con un rendimento di 2.8. 
Alla Società non conviene fare ricorso al capitale di credito ma potenziare il capitale di 
rischio 
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3.3.6 Conclusioni 
L’analisi di bilancio condotta ha evidenziato una struttura patrimoniale - finanziaria, e 
soprattutto economica, non troppo apprezzabile. 
Mentre la composizione dell’attivo dello stato patrimoniale evidenzia l’avvio di un 
processo di elasticizzazione a fronte di un incremento dei crediti (liquidità differite), dal 
punto di vista della correlazione temporale fonti impieghi, la Società si trova in una 
situazione di incaglio finanziario.  
Esaminando il capitale di finanziamento abbiamo notato un tasso di crescita dei debiti 
espressamente onerosi elevatissima (ricordiamo che l’incremento dei suddetti debiti dal 
2005 è stato del 289%). Tale ricorso al prestito è la conseguenza di un incremento delle 
partite attive correnti, o meglio dei crediti, soprattutto verso controllanti. Dall’analisi della 
solidità-solvibilità la Società risulta sottocapitalizzata in quanto, non solo non riesce a 
finanziare le immobilizzazioni con i mezzi propri, ma neppure con tutto il passivo 
consolidato (rappresentato soprattutto da TFR): E’ costretta, perciò, a finanziare l’attivo 
fisso con le passività a breve termine, rappresentate sia da debiti di natura commerciale che 
da finanziamento bancario in c/c incorrendo nel rischio di insolvenza.  
L’eccesso delle passività correnti, oltre a influire mediante gli oneri finanziari impliciti 
corrispondenti agli interessi di dilazione inclusi nei prezzi di acquisto e soprattutto 
mediante quelli espliciti rappresentati dagli interessi finanziari a fronte del ricorso al 
prestito di capitale, trasmette un disagio sul circolante e sulla redditività. 
Infatti, dall’analisi della solvibilità, notiamo una carenza di mezzi monetari per 
estinguere le obbligazioni a breve termine; uno squilibrio tra crediti e debiti che se 
perdurasse nel tempo potrebbe condizionare gli investimenti necessari alla Società. 
La situazione economica-finanziaria presenta numerosi sintomi di disequilibrio e la 
solidità va giudicata con molto rigore in quanto gli effetti della revoca dell’affidamento 
bancario sono probabili e la continuità della gestione sarebbe subordinata al reperimento, 
nel breve termine, di altre fonti finanziarie. 
Il problema della solidità patrimoniale non riguarda la struttura finanziaria che, 
nonostante l’incremento dei debiti espressamente onerosi, risulta abbastanza equilibrata 
come rapporto capitale di credito capitale proprio (Df / Mp), in quanto tale quoziente è 
superiore al limite definito fisiologico (1-1.5). Il problema è nella correlazione nel medio - 
lungo periodo tra impieghi e fonti, ovvero la velocità di estinzione delle fonti di 
finanziamento. Ciò, quindi, per ora, non determina un impatto diretto sull’autonomia 
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finanziaria. 
Il ricorso al finanziamento bancario aumenta l’esposizione al credito e l’onerosità del 
finanziamento stesso, con conseguenze sulla redditività della Società. Situazione 
finanziaria e situazione economica sono strettamente collegate, un non equilibrio 
finanziario si ripercuote in maggiori oneri finanziari per il maggiore ricorso al credito con 
una flessione del rendimento del reddito globale. Abbiamo però visto che la redditività 
della gestione operativa (R.O.I.) registra un tasso di crescita dell’89% nel triennio di 
riferimento. Questo evidenzia la capacità della Società di produrre ricchezza svolgendo 
un’attività tipica abbastanza redditizia. 
Oltre all’analisi economica-finanziaria, dobbiamo sottolineare la capacità di 
innovazione e i continui investimenti messi in atto anche grazie a contributi Europei 
La presente Società si sta adoperando per rinnovare il parco rotabile e soprattutto è la 
prima e unica società in Italia a sperimentare l’utilizzo del bioetanolo (con carburante 
denominato E95: 95% di etanolo derivato da prodotti agricoli e 5% di additivo) nel 
trasporto pubblico quale combustibile alternativo, per il migliore trasporto urbano, grazie 
ad un finanziamento dell’Unione Europea per 4 anni per avere aderito al progetto BEST 
(Bio Ethanol for Sustainable Transport). Obiettivo del Progetto BEST è promuovere lo 
sviluppo a livello europeo del bioetanolo come combustibile per l’alimentazione di flotte di 
autovetture di autobus e vetture in Europa.  
Il progetto prevede la sperimentazione di flotte di veicoli alimentati ad bioetanolo (sia 
auto che bus). Al progetto partecipano numerosissime realtà europee e non solo: 
Stoccolma, Rotterdam, Somerset, Dublino, La Provincia Basca, Madrid, la città cinese di 
Nanyang e l’ente di ricerca Brasiliano. La spezia, nell’ambito del progetto, e in Italia, 
rappresenta quindi, in questo contesto, un vero e proprio laboratorio pilota per l’uso di 
combustibili derivanti da biomasse. Il Team Italiano è composto da: 
- Provincia della Spezia; 
- Comune della Spezia; 
- A.T.C. S.p.A.; 
- ETA Energie Rinnovabili; 
- Università di Pisa. 
 
Le attività del progetto BEST, per il sito della Spezia, consistono nello sviluppo di una 
sperimentazione del bioetanolo come combustibile per la flotta di autobus e per una piccola 
flotta di autoveicoli (100 autovetture). I veicoli potranno essere acquistati dalla Pubblica 
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Amministrazione, da piccole e medie imprese e da privati. 
Nell’ambito del Progetto BEST non sono previsti incentivi specifici ma Ford e da 
SAAB, che sono coinvolte anch’esse nel progetto, si sono già impegnate a praticare 
notevoli sconti sui prezzi di vendita. 
L’Amministrazione Comunale e l’Amministrazione Provinciale hanno già acquisito le 
prime 10 vetture, due delle quali sono già state consegnate durante il mese di dicembre 
2006. 
L’obiettivo della sperimentazione consiste nella verifica dell’utilizzo di veicoli flexi - 
fuel (alimentati a bioetanolo) in diverse condizioni per confrontare performance tecniche, 
utilizzo pratico e soddisfazione da parte degli utenti. 
In seguito, come già si diceva, saranno sviluppate azioni che consentano lo sviluppo di 
un parco fino a 100 vetture sul territorio, particolare attenzione sarà rivolta ai taxisti e a 
tutti coloro che svolgono un servizio pubblico. 
Il servizio è partito dalla città di Sarzana dal 22 dicembre 2006 nelle corsie extraurbane, 
precisamente i tre autobus servono la tratta Lerci-La Spezia. Infatti nel locale deposito è 
stata collocata la pompa per l’approvvigionamento del carburante che per ora serve l’intera 
provincia: una cisterna di 25 mila litri accoglie il combustibile che giunge direttamente 
dalla Svezia, dove la produzione di bioetanolo è fatta rispettando l’ambiente. A Stoccolma, 
oltre a 15.000 auto private, l’intera flotta di autobus è alimentata a bioetanolo (con piccole 
percentuali di autobus alimentati a biogas e a idrogeno). 
Se però dal punto di vista ambientale l’impatto è sicuramente minore, da quello 
economico un pò meno. Il costo di acquisto di un autobus a bioetanolo si aggira per la cifra 
di 195.000 Euro, 5-10% in più rispetto allo stesso mezzo a benzina. Dal punto di vista del 
carburante il bioetanolo costa leggermente più del gasolio (costa circa 1.02 Euro/litro: 
0.57/l + 0.45/l accisa; contro i 0.85 cent/l del gasolio) e consente di fare appena pochi 
chilometri in meno (consuma ca. il 30% in più), anche se il motore è molto più reattivo 
perché il bioetanolo sviluppa più ottani.  
A.T.C. S.p.A. ha inoltrato una richiesta al governo italiano perché consideri l’ipotesi di 
abbattere le accise per portare il prezzo del bioetanolo ai livelli molto più in linea con gli 
altri paesi. In effetti sono già diversi i Paesi che utilizzano biocarburanti: La Svezia in 
Europa è la capofila del progetto BEST (e il bioetanolo costa la metà: 0.70 cent. a litro), 
mentre in Brasile da diversi anni si viaggia col carburante verde. 
Ma nemmeno il bioetanolo è esente da contraddizioni. Recentemente infatti è stato 
lanciato l’allarme perché per creare le immense piantagioni da cui ricavare biocarburanti 
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vengono distrutte foreste, soprattutto nell’area amazzonica. Per questo per esempio sono 
state avanzate richieste ufficiali all’UE, che da poco ha aperto sul biofuel, affinché la scelta 
ecologista consenta di sviluppare filiere agroindustriali in Europa, senza andare a intaccare 
nuove zone vergini dell’America centromeridionale o del sud est asiatico. Intanto in 
Messico il boom dei biocarburanti ha fatto raddoppiare in pochi mesi il prezzo delle 
tortillas di mais, la cui richiesta è cresciuta esponenzialmente. (Fonte: Greenreport). 
L’evoluzione della domanda di mobilità di persone e merci rappresenta una sfida 
importante per chi si occupa di qualità dell’ambiente e di energia. 
Il progetto BEST ha l’obiettivo di dimostrare la fattibilità della sostituzione di benzina e 
diesel con il bioetanolo e di ridurre, così, la dipendenza dal petrolio. Di conseguenza, tale 
progetto, permette di ridurre del 70% le emissioni degli elementi inquinanti.  
Si tratta di affrontare, come nel resto d’Europa, l’intero insieme delle problematiche 
relative alla introduzione di un nuovo combustibile: dalla verifica tecnica del 
funzionamento delle flotte, alla realizzazione di una prima limitata rete di distribuzione del 
carburante, alla definizione del quadro normativo tecnico, al superamento di pregiudizi 
tecnici, alla definizione di una campagna promozionale. 
Lo sviluppo del progetto colloca pertanto La Spezia nel novero di quelle città che in 
Europa hanno svolto un ruolo “pionieristico” nella risoluzione dei problemi derivanti dalle 
emissioni e tentano di contribuire seriamente al conseguimento degli obiettivi posti dal 
protocollo di Kyoto. 
L’evoluzione della domanda di mobilità di persone e merci rappresenta una sfida 
importante per chi si occupa di qualità dell’ambiente e di energia. 
ATC ha sviluppato una strategia, condivisa dalle Amministrazioni Provinciale e 
Comunale, che prevede l’utilizzo di diverse tecnologie per lo sviluppo del Parco destinato 
al Trasporto Pubblico nel territorio spezzino; lo sviluppo della filovia (sia dal punto di vista 
della rete filoviaria che da quello dell’acquisto di nuovi filobus), la costituzione di una 
piccola flotta di bus alimentati a metano e la sperimentazione di una piccola flotta 
alimentata a bioetanolo rappresentano oggi la risposta più forte alle esigenze ambientali ed 
energetiche del nostro territorio. La partecipazione al Progetto BEST risulta una 
opportunità unica nello sviluppo di una presenza spezzina in uno dei più importanti progetti 
strategici europei (quello in generale dello sviluppo delle biomasse per la produzione di 
energia). 
BEST rappresenta infine anche l’occasione della costituzione di un vero e proprio 
laboratorio nazionale per lo sviluppo dei biocarburanti in Italia. 
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Sempre per quel che riguarda gli aspetti innovativi, A.T.C. S.p.A., a settembre 2007 ha 
attivato un nuovo servizio di trasporto pubblico a “chiamata”. Tale progetto si chiama il 
servizio “Prontobus”. Con una semplice telefonata gratuita gli utenti possono prenotare la 
corsa, anche per più giorni. 
Infine, non possiamo prescindere, seppure superficialmente, dalla peculiarità del settore 
di riferimento. La trasformazione, avvenuta nel 2000, da Azienda municipalizzata a Società 
S.p.A., ha portato non pochi problemi organizzativi/strutturali. Manca ancora una cultura 
manageriale in grado di indirizzare e gestire secondo schemi razionali l’intero operato. Gli 
azionisti si stanno adoperando per ridefinire l’assetto societario più rispondente agli 
obiettivi ed alle necessità del settore.  
Nonostante i problemi organizzativi, se osserviamo alcuni principali dati economici che 
derivano da studi di settore, riferiti all’anno 2006, notiamo un andamento in linea e in 
alcuni casi superiore rispetto al trend nazionale.  
 
INDICI DI PERFORMANCE 2006 
 Italia 2006 A.T.C. S.p.A. 
EBITDA/Ricavi delle vendite e prestazioni 5,4 15,024 
R.O.S. % -2,4 1,615 
Ricavi delle vendite e prestazioni pro capite 74,1 63,540 
Valore Aggiunto pro capite 44,1 48,566 
Costo del lavoro pro capite 38,6 39,020 
Ricavi da traffico (esclusi contributi)/km 1,34 1,273 
Ricavi da traffico (esclusi contributi)/costi operativi totali 35,5 35,906 
Percorrenza media annua addetto 16.731 20.640 
Età media del parco mezzi 9,2 7,8 
 
Prima di comparare i valori di settore con quelli aziendali e dare una valutazione sulle 
performance, precisiamo che per i ricavi di vendita facciamo riferimento alla relativa voce 
di conto economico, che come già detto, comprende i ricavi provenienti dalla vendita di 
titoli di viaggio, dal noleggio, dall’attività di manutenzione, dalla gestione della sosta e i 
corrispettivi previsti dal contratto di servizio. Nel calcolo, ricavi da traffico per km, e, 
ricavi da traffico per costo operativo totale, utilizziamo i ricavi al netto dei contributi 
pubblici, per potere evidenziare le eventuali inefficienze produttive della Società rispetto ai 
competitors. 
I valori indicati non sono perfettamente comparabili perché provengono da fonti diverse 
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devono, quindi, essere considerati come indicativi dell’andamento nazionale. 
Possiamo, comunque, osservare, un trend aziendale in linea con le performance del 
settore italiano. In particolare, notiamo un rapporto EBITDA/Ricavi nettamente superiore 
rispetto l’andamento nazionale. Questo potrebbe derivare da una minore incidenza dei costi 
esterni, acquisti materie/servizi, ciò spiegherebbe anche il maggiore valore aggiunto pro-
capite. 
Inoltre la Società ha una redditività delle vendite positiva quando l’andamento del 
settore è negativo. La Società registra una inversione di tendenza rispetto al settore, 
andamento che conferma quanto appena analizzato, ovvero, la capacità della stessa di 
generare ricchezza tramite lo svolgimento della gestione tipica. 
Per quanto riguarda le componenti negative del Reddito, l’incidenza dei costi del 
personale pro-capite è leggermente superiore alla media nazionale. Tale componente, si è 
visto, assorbe circa il 53% del valore che la gestione riesce a produrre. 
Purtroppo il trasporto pubblico locale è un settore regolamentato e sussidiato dove le 
leve attraverso cui le Società possono agire sono molto limitate. 
Per quel che riguarda i componenti positivi del reddito, i livelli tariffari vengono 
definiti attraverso negoziazioni tra Società che gestisce il servizio e Ente pubblico in quanto 
affidatario del servizio. Nel caso di A.T.C. S.p.A. la proprietà è degli Enti Locali con il 
70% del capitale sociale. 
Si può ben capire che nella definizione dei livelli tariffari vi è una forte dipendenza da 
fattori di contesto e politica locale. L’ente pubblico, come azionista di maggioranza e come 
soggetto affidatario del servizio pubblico, è portatore di interessi divergenti. Da un lato 
esigenze aziendali richiedono la fissazione di livelli tariffari in grado di coprire i costi 
operativi e di garantire il raggiungimento dell’equilibrio economico, ma dall’altro lato vi è 
la necessità di garantire la mobilità anche a persone a basso reddito. La scelta della politica 
tariffaria da adottare non è di facile definizione, in quanto, oltre al rispetto dei principi 
economici, deve riuscire a scoraggiare l’uso di mezzi privati, e avere fini redistributivi, 
considerando che le fasce più deboli risiedono nelle zone periferiche delle città e lavorano 
spesso in centro città, dove l’offerta di TPL è comunque più contenuta.  
Per cui, le tariffe per i singoli servizi sono fissate dagli Enti pubblici a fini sociali e non 
a fini aziendali. Infatti, non si comprende perché un ente territoriale debba essere 
disponibile, per ottenere maggiore efficienza nella gestione e risparmiare trasferimenti 
pubblici, ad affidare il servizio ad un’impresa differente da quella di cui detiene la proprietà 
considerato che grazie ad essa può acquisire importante consenso elettorale tra i dipendenti. 
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Sempre per quanto riguarda le leve positive del reddito, i sussidi, la loro assegnazione è 
effettuata all’interno di un tipico problema di agenzia in un contesto di informazione 
imperfetta e di assimetria informativa, perché il regolatore non conosce il livello dei costi 
del gestore corrispondenti a un livello adeguato di efficienza. La definizione di uno 
stringente vincolo di bilancio è resa complessa dal fatto che, come in tutti i servizi pubblici 
locali, l’ente pubblico resta il  responsabile finale verso gli utenti per il funzionamento del 
servizio, anche quando questo sia effettivamente gestito da privati. Ciò fa sì che, ad 
esempio, uno sciopero di settore arrechi danni soprattutto agli utenti e indirettamente 
all’ente pubblico, generando pressioni affinché quest’ultimo allenti il vincolo di bilancio. 
I corrispettivi del contratto di servizio sono stanziati dallo Stato, distribuiti alle Regioni 
le quali, sulla base di parametri come bacino di utenza, chilometri medi percorsi dai veicoli 
aziendali e dati statistici sui passeggeri, distribuiscono i sussidi agli Enti Locali. 
Le leve dal lato dei costi riguardano soprattutto i costi esterni e i costi interni con 
eccezione dei costi del personale. Questo è un settore caratterizzato da numerosi scioperi e 
rinnovi contrattuali, non solo nazionali ma anche contratti intrigativi aziendali. I livelli 
retributivi nel settore sono del 30 - 40% più elevati, a parità di qualificazione professionale, 
che nell’industria, nonostante che la dinamica delle retribuzioni unitarie contrattuali negli 
ultimi anni sia stata più contenuta che nell’industria e nel resto delle attività terziarie. 
Dall’analisi temporale studiata e dal confronto col settore, notiamo che A.T.C. S.p.A. è 
un’impresa che all’interno del panorama nazionale, sta razionalizzando i suoi costi di 
produzione, ovvero aumenta l’efficienza produttiva nella realizzazione del servizio. 
I ricavi che derivano solamente dal traffico sono in grado di coprire più del 35% dei 
costi operativi totali, limite previsto dal decreto Burlando. 
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